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Resumen 
La siguiente tesina trata de comparar la evolución las 6 constructoras españolas más 
grandes con 6 de las mayores constructoras europeas desde el inicio de la crisis en el 
año 2007. Se pretende encontrar tendencias y comportamientos distintos que traten de 
explicar por qué motivo las empresas españolas se han visto afectadas en mayor 
medida que las europeas. 
En un primer momento se da una explicación de la crisis, que es el principal motivo por 
el que se realiza el estudio, para así entender bien la situación a la que se han tenido 
que enfrentar las empresas. 
Seguidamente se procede a analizar estratégicamente y financieramente a las 
empresas españolas de manera individual y después como un conjunto de empresas 
españolas, todas sumadas. Y lo mismo se hace con las empresas europeas.  
Una vez realizados estos análisis se procede a buscar tendencias comunes en las 
constructoras españolas y europeas. Una vez obtenidas estas tendencias se 
comparan de manera global las españolas contra las europeas para tratar de ver de 
forma más clara las diferentes evoluciones y comportamientos, que es el objetivo de 
esta tesina. 
Además, este trabajo incluye en los anexos 1 y 2, descripciones y valores importantes 
de las constructoras españolas y europeas en los años 2007, 2009 y 2012. 
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Abstract 
The following thesis tries to compare the evolution of the 6 largest Spanish construction 
enterprises with 6 of the largest European construction enterprises since the start of 
the crisis in 2007. It aims to find trends and different behaviors that attempt to explain 
why Spanish companies have been affected more than the European. 
 
Firstly, there is an explanation of the crisis, which is the main reason why the study is 
conducted in order to understand well the situation that the companies have faced. 
 
Secondly, It proceeds to analyze strategically and financially Spanish companies 
individually and then as a set of Spanish firms, all combined. The same is done with 
European companies. 
 
Once these analyzes are done it tries to find common trends in the Spanish and 
European companies. After obtaining these trends, they are compared globally, the 
Spanish against the European to try to see more clearly the different evolutions and 
behaviors, which is the aim of this thesis. 
 
Furthermore, this work includes in Annexes 1 and 2, descriptions and important values 
of the Spanish and European companies in the years 2007, 2009 and 2012. 
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1. INTRODUCCIÓN 
 
La globalización ha hecho que vivamos en un mundo mucho más conectado y en el 
que se puede participar de cualquier cosa que pase en cualquier parte del mundo. De 
la misma manera que se puede participar de algo también te puedes ver afectado por 
algo que se inicia muy lejos de tu localización, esto es lo que sucedió con la crisis 
financiera global del año 2007. 
En los años siguientes a la llegada de la crisis muchas empresas han tenido que 
reorganizarse y adaptarse a las nuevas condiciones, mucho peores que antes de ella. 
Especialmente en España, en la que también existía, además, una burbuja inmobiliaria 
propia, ha afectado esta crisis que aun hoy día estamos intentando superar. El 
mercado de la construcción, que hasta el año 2007 había sido el motor principal de la 
economía española se ve claramente dañado por la llegada de la crisis, y las grandes 
constructoras españolas, muchas de ellas se encuentran entre las mayores del 
mundo, se ven directamente afectadas por esta situación. 
Así, considero interesante y de gran importancia estudiar cual ha sido la evolución de 
las mayores empresas constructoras españolas y europeas para tratar de aprender del 
pasado para que un futuro se pueda reaccionar de manera más ágil y efectiva para 
evitar una posible crisis futura. 
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2. OBJETIVOS 
 
Esta tesina pretende analizar desde un punto de vista financiero y estratégico el 
impacto que ha tenido la crisis financiera global sobre las 6 grandes constructoras 
españolas y sobre 6 grandes constructoras europeas. Analizando su situación en dos 
contextos temporales bien diferenciados. El año 2007, previo a la crisis, el año 2009, 
como representación del auge de la crisis global, y el año 2012, como año en el que la 
crisis ya ha pasado en gran parte. 
Las constructoras españolas que se han escogido son las 6 más grandes en volumen 
de negocio: ACS, FCC, Ferrovial, Acciona, OHL y Sacyr. Para estas empresas no hay 
duda en cual ha sido su criterio, en cambio, a la hora de escoger las empresas 
europeas no sólo hemos puesto como condición que se han las más grandes de 
Europa, sino que además hemos escogido solo una por país, de manera que al no 
repetirse empresas de un país en concreto obtendremos una visión más generalizada 
de la Zona Euro. 
Se ha utilizado la contabilidad de las empresas presente en sus informes anuales 
desde el año 2007 hasta el año 2012 para tener una visión en conjunto de la 
evolución, aunque el estudio se centra solamente en los 3 años antes mencionados. 
Se usarán diversos resultados o valores de la empresa para analizar cómo 
evolucionan tanto a nivel estratégico como a nivel financiero. En la parte estratégica 
nos fijaremos en la cifra de negocio, el beneficio neto, los empleados, el % de cifra de 
negocio internacional y el % de cifra de negocio relacionada con la obra civil. Por otro 
lado, en la parte financiera basaremos nuestro estudio en ratios financieros de 
liquides, endeudamiento y rentabilidad. 
Así, el objetivo último de este trabajo es buscar y encontrar tendencias y 
comportamientos diferentes entre las empresas españolas y las empresas europeas 
para tratar de esclarecer por qué motivo a las empresas españolas les ha afectado de 
manera más dura la crisis global que al resto de empresas constructoras europeas. 
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3. CONTEXTO ECONÓMICO 
 
Como ya he explicado anteriormente, este trabajo realizará el estudio en tres marcos 
temporales bien diferenciados que son el año 2007, como representación de la 
situación previa a la crisis; el año 2009, como el año en el que la crisis estaba 
expandida en todo el mundo; y el año 2012, que tomaremos como año actual de 
referencia y que representa la etapa en la que el panorama mundial está empezando a 
salir de la crisis. Este trabajo está fechado en el año 2013, aunque para este estudio 
tomaremos el año 2012 como el “actual”, ya que no se disponen de todos los datos 
suficientes del año 2013 como para realizar el estudio. 
Dado que el motivo por el cual se realiza este trabajo es la crisis financiera que afectó 
a todo el mundo, en este capítulo, primero de todo, se intentarán explicar las causas y 
las consecuencias que se han sufrido por culpa de ella. Después de esta explicación, 
al final del capítulo se verá un resumen de los datos macroeconómicos de las 3 etapas 
estudiadas que nos servirán de referencia a la hora de realizar el análisis financiero 
más adelante. Estos datos macroeconómicos se verán a nivel Español, ya que se 
estudiarán las 6 principales empresas de ingeniería civil españoles, y Europeo, ya que 
el análisis de las españolas se comparará con el análisis de las españolas, sin entrar a 
dar ningún detalle de algún país europeo, simplemente Zona Euro. 
ORIGEN DE LA CRISIS 
Son diversos los antecedentes que han llevado a la economía mundial a sufrir una de 
las crisis financieras más importantes de su historia. Destacan dos puntos importantes. 
El primero se basa en la desregulación financiera de Estados Unidos y el segundo 
sobre la bajada de los tipos de interés que llevó a cabo la Reserva Federal de Estados 
Unidos (FED). 
Es importante entender que aunque la crisis se originó en Estados Unidos, ésta se fue 
extendiendo progresivamente a todos los demás países hasta llegar a una crisis 
mundial. Esto es debido a que hoy en día los capitales financieros circulan a gran 
velocidad y cambian de mano con frecuencia y que ofrecen productos financieros 
altamente sofisticados y automatizados, en los que no todos los inversores conocen la 
naturaliza última de la operación contratada. A esto se llama una economía global. De 
no ser así difícilmente la crisis estadounidense habría afectado tanto al resto del 
mundo como lo ha hecho. 
Desregulación Financiera 
Después del Crac de 1929 se pudo ver claramente que el sistema financiero en 
Estados Unidos estaba corrupto, así que la administración del presidente Roosevelt 
procedió a implementar una serie de medidas reguladoras en dicho sector. Una de 
estas medidas fue la Ley de Glass-Steagall de 1933 que trataba de controlar la 
especulación financiera, uno de sus principales objetivos era la separación entre la 
banca de depósito y la banca de inversión. Las medidas funcionaron de forma exitosa 
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proporcionando a Estados Unidos un crecimiento continuado durante los siguientes 40 
años. Sin embargo, la llegada de Ronald Reagan a la presidencia de Estados Unidos 
en 1980 y el nombramiento por su parte de Donald Regan, hasta el momento CEO de 
Merrill Lynch, como Secretario de la Tesorería de Estados Unidos propició un proceso 
sistemático de eliminación de las regulaciones establecidas hasta el momento con el 
objetivo de expandir las actividades del sistema financiero. A partir de este momento 
Wall Street empezó a formar parte del gobierno de los Estados Unidos y las leyes 
reguladoras de los mercados financieros fueron desapareciendo, dejando un sistema 
libre de regulación. 
Bajada de los tipos de interés 
Estados Unidos sufrió una recesión en los años 2001 y 2002 tras el pinchazo  
tecnológico y los atentados del 11-S. Como consecuencia de esto el entonces 
presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos Alan Greenspan empezó a 
hablar sobre el peligro que una deflación podría provocar a la economía americana. 
Este fenómeno es uno de los más peligrosos en economía, ya que se entiende que si 
los precios caen es consecuencia de que la gente ha dejado de consumir. Para evitar 
esta deflación Greenspan promovió una drástica bajada del precio del dinero (tasa de 
interés) desde el 6,5% en diciembre del 2000 hasta el 1% en junio de 2003. Este 
hecho provocó una inyección masiva de liquidez en la economía americana, mucho 
mayor de la necesaria, y una relajación del crédito excesiva. 
Con este exceso de liquidez y con el mercado inmobiliario norteamericano en auge los 
bancos empezaron a conceder créditos inmobiliarios a mucha gente ya que con el 
precio del dinero tan bajo no les quedaba margen de beneficios trabajando con las 
cuentas y los depósitos. Así que la estrategia consistía en dar hipotecas, en las que el 
cliente pagaba un interés. Para poder ganar más dinero necesitaban crear muchas 
más hipotecas de las que hasta ahora estaban dando, así que empezaron a dar 
créditos a personas que no cumplían los requisitos mínimos establecidos, es decir, 
gente que no podría pagar en un futuro las hipotecas que habían contratado. Las 
conocidas como hipotecas subprime. 
En un principio solo los bancos pequeños usaban esta estrategia ya que para los 
bancos grandes estos primeros estaban desoyendo todas las normas de control de 
riesgos. Pero ante el crecimiento de la competencia los bancos grandes también 
tuvieron que empezar a hacerlo. Así que en poco tiempo se empezaron a conceder en 
todos los bancos créditos a personas que no cumplían los requisitos necesarios para 
acceder a ellos, además esta gente en muchos casos mentían sobre sus ingresos con 
la aprobación de los propios bancos. 
Este aumento de los créditos hipotecarios fue el culpable de la burbuja inmobiliaria en 
la que se ha basado esta crisis. 
Nuevo Sistema Financiero 
Al mismo tiempo y gracias, en parte, a las nuevas tecnologías el sistema financiero 
sufrió algunos cambios importantes en su estructura. Se crearon, dentro del sistema 
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financiero, los derivados, que habían sido diseñados para hacer los mercados más 
estables, aunque finalmente se demostró que el efecto fue el contrario al buscado. 
Poco tiempo después de su creación los derivados se hicieron con un mercado de 
unos 50 billones de $. 
Todos estos cambios e innovaciones propiciaron una evolución del sistema. En el 
sistema viejo los clientes pedían prestado dinero a los prestamistas o bancos, y los 
bancos esperaban que ese dinero que habían prestado fuera devuelto con unos 
intereses acordados entre ambos. Así que el banco debía controlar los riesgos y 
estudiaba a qué clientes daba créditos y a quien no, ya que si el cliente no podía 
afrontar el pago del crédito los bancos tendrían problemas.  
Con el nuevo sistema entraron en juego los Bancos de Inversión, los Inversores y las 
Agencias Aseguradoras. La fase inicial del proceso era exactamente la misma que en 
el sistema viejo, los clientes pedían un crédito  a los bancos. Una vez concedían el 
crédito hipotecario estos bancos  vendían las hipotecas a los Bancos de Inversión que 
a su vez creaban un tipo de derivados llamados CDO (Collateralized Debt Obligations) 
donde se combinaban diferentes préstamos hipotecarios de todo tipo y en los que se 
podía invertir. Por otra parte las Agencias Aseguradoras vendían los CDS (Credit 
Default Swap) donde los inversores pagaban una prima trimestral para asegurarse de 
que si el CDO iba mal poder recuperar una parte o la totalidad de las pérdidas. 
Además los especuladores podían comprar los antes mencionados CDS para apostar 
en contra de CDO que poseían los Bancos de Inversión. 
Los derivados no era un objeto que estuviera bajo ningún tipo de regulación así que 
las Agencias Aseguradoras no tenían la obligación de guardar una parte del dinero 
asegurado para cubrir las posibles pérdidas que ocasionaran los CDO. Por lo tanto 
estaban al descubierto en el momento en el que tuvieran que hacer frente a algún 
contratiempo. 
Como consecuencia del rápido crecimiento de los derivados, el mercado se llenó de 
CDO que en la gran mayoría de los casos estaban compuestos de hipotecas subprime 
que tenían un alto riesgo ya que difícilmente se podría devolver el dinero que se había 
prestado en un principio. 
 
COLAPSO DE LOS MERCADOS 
Por su propia dinámica la burbuja inmobiliaria empezó a desmoronarse entre finales 
de 2006 y principios de 2007, lo que se tradujo en una bajada del precio de la vivienda, 
como se puede apreciar en el gráfico 1. En dicho año, la Reserva Federal de los 
Estados Unidos comenzó a subir los anormalmente bajos tipos de interés no solo para 
controlar la inflación sino también para acabar con la burbuja inmobiliaria. Pronto 
vendrían las ejecuciones hipotecarias por impago de deuda y el sistema financiero 
estadounidense comenzaría a tener problemas de solvencia al tener colateralizada su 
inversión crediticia con inmuebles cuyo valor menguaba, y seguirían haciéndolo por 
mucho tiempo. El total de ejecuciones hipotecarias en el 2006 ascendió a más de 1 
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millón, lo que llevó a la quiebra a medio centenar de entidades relacionadas con el 
negocio hipotecario en el plazo de un año. 
 
 
 
GRÁFICO 1. PRECIO DE LA VIVIENDA EN EE.UU DURANTE LOS AÑOS 2000 Y 2010. 
FUENTE WIKIPEDIA. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Para el año 2006 la crisis hipotecaria ya se había trasladado a la Bolsa, hecho que se 
refleja en que el indicie bursátil de la construcción estadounidense cayó un 40%. 
Finalmente, en agosto de 2007, se declaró la llamada Crisis de las hipotecas 
subprime. Por aquel año se calcula que existían en Estados Unidos 4,2 billones de 
euros en bonos ligados a la hipotecas de alto riesgo, de los cuales 624.000 millones 
de euros pertenecían, a mediados de 2006, a inversores no estadounidenses. 
A mediados de agosto del mismo año la crisis se traslada a todas las bolsas del 
mundo, que comienzan a caer, al hacerse público que muchos de los bancos más 
importantes tienen problemas de liquidez. Frente a este problema, los Bancos 
Centrales de la zona Euro y de Estados Unidos responden con inyecciones masivas 
de liquidez para calmar las tensiones de los mercados interbancarios, derivadas de la 
crisis. 
Durante los meses posteriores, y a pesar de las diarias inyecciones de liquidez de los 
bancos centrales a los mercados, las bolsas siguen bajando y los problemas de los 
bancos en todo el mundo siguen aumentando y se van haciendo públicas pérdidas 
millonarias en los bancos  más grandes del mundo. 
Aún lejos de dejar atrás la crisis, en 2008 los efectos de ésta se contagian en la 
economía real, haciendo que Estados Unidos entre en recesión económica, como 
vemos en el gráfico 2, que obliga al gobierno a tomar acciones para intentar frenar las 
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caídas en la bolsa, cosa que no consiguen. En abril de ese mismo año el quinto banco 
financiero de Estados Unidos, Bear Stearns, es comprado por la financiera JP Morgan. 
Meses más tarde la FED se ve obligada a rescatar a las dos principales entidades 
hipotecarias norteamericanas: Fannie Mae y Freddie Mac, en la que se considera ha 
sido la mayor nacionalización de la historia con un coste de cerca de 200.000 millones 
de dólares. El 15 de septiembre Lehman Brothers, el cuarto Banco de Inversión 
norteamericano, se declara en quiebra y Bank of America se ve obligado a comprar a 
la entidad Merril Lynch. Más de un año después del inicio de la crisis sus efectos sobre 
la economía son enormes.  
 
GRÁFICO 2. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB ENTRE LOS AÑOS 1998 Y 2012. 
FUENTE OCDE. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Después de todos estos acontecimientos el gobierno de los Estados Unidos anunció el 
plan de rescate más grande de la historia, que pretendía inyectar hasta 700.000 
millones de dólares a cargo de los contribuyentes para la compra de activos 
financieros inmobiliarios contaminados por las hipotecas subprime. 
El FMI cifra en 945.000 millones de dólares las pérdidas acumuladas por la crisis. 
LA CRISIS EN EUROPA Y EN ESPAÑA 
El Banco Central Europeo (BCE) no pudo prever la crisis, tomó las primeras medidas 
con retraso y básicamente ha impuesto medidas de austeridad y contención del gasto 
público, que han hecho difícil el acceso a financiación de consumidores y productores. 
El fenómeno se expande rápidamente por los diversos países europeos. Como vemos 
en el gráfico 2 la zona euro entra en recesión en el segundo trimestre de 2008. 
El comienzo de la crisis mundial supuso para España la explosión de muchos 
problemas: el final de la burbuja inmobiliaria, la crisis bancaria de 2010 y el aumento 
-4,0
-2,0
0,0
2,0
4,0
6,0
8,0
United States
Euro area
Análisis comparativo: 
Constructoras españolas frente a europeas 
 
10 
 
del desempleo, entre otros. La crisis española difiere un poco de la crisis sufrida por el 
resto de la Unión Europea en tanto que solo en nuestro país existía una burbuja 
inmobiliaria comparable con la de Estados Unidos. Cabe decir que este desequilibrio 
inmobiliario tarde o temprano habría acabado estallando en España y que la crisis 
externa simplemente fue el detonante de algo que se antojaba inevitable. 
3.1. INDICADORES MACROECONÓMICOS 
ESPAÑOLES 
2007 
- PIB: 1.053.161 millones de €, con una variación respecto al año anterior de 
+3,5%. 
- PIB Per Cápita: 23.500€ 
- Deuda Pública: 36,3% del PIB. 382.307 millones de €. 
- Desempleo: 8,3% de la población activa española, mínimo histórico. 
- Índice de Precios al Consumo (IPC): 4,2%. 
2009 
- Producto Interior Bruto: 1.046.894 millones de €, con una variación de -3,8% 
respecto al año anterior. 
- PIB Per Cápita: 22.800€ 
- Deuda Pública: 53,9% del PIB.565.083 millones de €. 
- Desempleo: 18,8% de la población activa española. 
- Índice de Precios al Consumo (IPC): 0,8%. 
2012 
- Producto Interior Bruto: 1.049.525 millones de €, con una variación de -1,4% 
respecto al año anterior. 
- PIB Per Cápita: 22.700€. 
- Deuda Pública: 84,2% del PIB. 883.873 millones de €. 
- Desempleo: 26,3% de la población activa española. 
- Índice de Precios al Consumo (IPC): 2,9% 
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GRÁFICO 3. EVOLUCIÓN DEL PIB PER CÁPITA DE ESPAÑA Y DE LA ZONA EURO. 
FUENTE: OCDE. ELABORACIÓN PROPIA. 
3.2. INDICADORES MACROECONÓMICOS 
EUROPEOS 
2007 
- PIB: 8.937.384 millones de €, con una variación respecto al año anterior de 
+2,9%. 
- PIB Per Cápita: 28.000€ 
- Deuda Pública: 66,4% del PIB. 5.994.511 millones de €. 
- Desempleo: 7,5% de la población activa europea. 
- Índice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA): 1,745% 
2009 
- PIB: 8.907.495 millones de €, con una variación respecta al año anterior de -
4,4%. 
- PIB Per Cápita: 27.100€ 
- Deuda Pública: 90,6,% del PIB.8.600.983 millones de €. 
- Desempleo: 11,9% de la población activa europea. 
- Índice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA): 1,581% 
2012 
- PIB: 9.489.755 millones de €, con una variación respecto al año anterior de -
0,6%. 
- PIB Per Cápita: 28.500€ 
- Deuda Pública: 90,6% del PIB. 8.600.983 millones de €. 
- Desempleo: 12,1% de la población activa europea.  
- Índice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA): 2,609% 
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En el gráfico siguiente se puede ver la evolución del PIB en España y en la zona Euro. 
Para hacernos una idea de la evolución que han sufrido tanto España como Europa. 
Vemos que a pesar de la crisis tanto Europa como España mantienen una tendencia 
alcista en cuanto se refiere a la evolución del PIB. Aunque se observa claramente, 
sobre todo en la línea de Europa que en el inicio de la crisis hubieron variaciones 
negativas que han hecho que esta tendencia tan marcada antes de 2007, se haya 
estancado o estabilizado a partir de este punto. 
 
 
GRÁFICO 4. EVOLUCIÓN DEL PIB DE ESPAÑA Y DE LA ZONA EURO ENTRE LOS AÑOS 1995 Y 2012. 
FUENTE: OCDE. ELABORACIÓN PROPIA 
 
Para finalizar este capítulo, en el que se ha intentado dar una visión del contexto 
macro económico en el que se llevará a cabo el estudio, tenemos un gráfico donde se 
muestra la evolución de la deuda pública en función del PIB respectivo. Vemos que el 
endeudamiento de la Zona Euro es mayor que el endeudamiento en España. Se ve 
claramente que la deuda actual de ambas zonas se ha visto repercutida a partir de la 
crisis, ya que es en este momento cuando empiezan las tendencias alcista que llegan 
a cifras bastante preocupantes, 90% del PIB para la Zona Euro y 84% del PIB para 
España. 
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GRÁFICO 5. EVOLUCIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA EN % DEL PIB DE ESPAÑA Y DE LA ZONA EURO ENTRE 
LOS AÑOS 1998 Y 2012. FUENTE: OCDE. ELABORACIÓN PROPIA. 
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4. METODOLOGÍA DE ESTUDIO 
 
4.1. INTRODUCCIÓN 
En este capítulo se explicará la metodología de estudio que se va a seguir a la hora de 
analizar económica y financieramente a las empresas. 
En primer lugar se procederá al análisis de la evolución sufrida por las constructoras 
españolas entre los diferentes periodos de tiempo ya mencionados. Una vez tengamos 
todos los resultados individuales procederemos a realizar un análisis conjunto de todas 
las constructoras españolas. 
En segundo lugar se realizará el mismo proceso para las constructoras europeas que 
el descrito para las españolas. 
En estos análisis individuales y de grupo se estudiará la evolución de 5 parámetros de 
la empresa que nos permitirán ver con mayor claridad la evolución que seguido la 
empresa. Son: los empleados, la cifra de negocio, el beneficio neto, el % de cifra de 
negocio internacional y el % de cifra de negocio relacionado con la obra civil. 
Además también se realizará un análisis de diferentes ratios financieros para obtener 
también una visión más puramente financiera, más adelante se entrará en detalle en 
qué ratios se utilizarán y por qué.  
Una vez llegados a este punto trataremos de ver las tendencias de las empresas 
españolas y europeas, por separado, a lo largo de los años 2007, 2009 y 2012, 
intentando explicar estas tendencias con los resultados que habremos obtenido en los 
análisis individuales. Además en este apartado también se verá la evolución de la 
deuda neta de las empresas, que hasta el momento no habíamos visto. 
Finalmente se comparan las tendencias obtenidas para las empresas españolas en 
comparación de las empresas europeas y se intentará dar una explicación según los 
resultados obtenidos en los análisis individuales. 
En cuanto se refiere al análisis de las empresas se utilizará como base principal el 
balance general y la cuenta de resultados presentados por dichas empresas al final de 
cada ejercicio, veremos a continuación la explicación de los documentes e informes en 
los que nos basaremos para realizar nuestro estudio.  
4.2. ANÁLISIS ECONÓMICO-FINANCIERO 
En el centro del análisis económico-financiero existen como herramientas principales 
de estudio los estados contables, que son la base de información sobre la que realizar 
el diagnostico que constituye el objetivo  fundamental de dicho análisis. 
Dicho análisis se caracteriza por tener unos objetivos muy claros. Existen los motivos 
internos, que son los que incumben a la propia dirección de la empresa, a los 
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accionistas y a los empleados. Y también existen los motivos externos, que son los 
que incumben a prestamistas, proveedores y clientes. Según sea un análisis u otro el 
enfoque del mismo puede variar.  
Los estados económico-financieros se pueden clasificar en estados tradicionales y en 
otros estados complementarios: 
Estados contables tradicionales: Son los que deben presentar las empresas al final de 
cada ejercicio de su actividad según la normativa mercantil vigente. Están constituidos 
por las Cuentas Generales, es decir, por el balance de situación, la cuenta de pérdidas 
y ganancias, o cuenta de resultados, y la memoria. 
Otros estados complementarios: No son obligatorios para las empresas. Entre estos 
los más importantes son el estado de valor añadido y el estado de tesorería. 
Nosotros nos centraremos en los estados contable tradicionales y en concreto en el 
balance de situación y en la cuenta de resultados. El Balance expresa en términos 
monetarios la situación económico-financiera y patrimonial de la empresa en un 
momento dado. Sin embargo, la Cuenta de Resultados es un estado financiero que 
resume las operaciones realizadas por una empresa durante un período de tiempo 
determinado, identificando los ingresos, los gastos y por diferencia de estos el 
resultado obtenido en la actividad.  
El balance general 
El balance general es una fotografía instantánea del valor contable de una empresa en 
una fecha en particular, como si la firma se quedará momentáneamente inmóvil. El 
balance general tiene dos lados: en el lado izquierdo están los activos,  mientras que 
en el derecho están los pasivos y el capital contable de los accionistas. Es en este 
documento en el que podemos ver los que la empresa posee y la manera en la que se 
financia. La definición contable en la que se basa se describe con el siguiente 
equilibrio: 
  	
	  

	
 
Esta igualdad siempre se debe mantener. Esta ecuación también se entiende como 
que la Inversión (=Activos) debe ser igual a la Financiación (=Pasivos + Capital 
Contable o Patrimonio neto) 
Composición del activo 
 
El activo muestra cómo hemos visto el conjunto de bienes y créditos que la empresa 
posee en un momento dado. Se ordenan según su disponibilidad entendida como el 
grado de liquidez, así, de menor a mayor disponibilidad el activo se ordena según los 
siguientes grupos: 
- Activo Fijo/Activo Inmovilizado/Activo No Corriente: En este grupo figuran, por 
sus importes netos de amortizaciones y provisiones, los activos menos 
disponibles de la empresa y que constituyen una  estructura sólida, que tiene 
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una permanencia en el patrimonio empresarial que trasciende del ejercicio 
anual considerado. Dentro de este grupo podemos encontrar: 
o Activo fijo material: Son los activos tangibles como pueden ser los 
terrenos, los edificios o las instalaciones. 
o Activo fijo financiero: Son los activos financieros poseídos con vocación 
de permanencia que representan tomas de participación en el capital o 
en las deudas de otras empresas o instituciones. Debe tenerse en 
cuenta que un activo financiero es un bien que tiene la particularidad de 
ser, simultáneamente, un activo o derecho para el titular y un pasivo u 
obligación para su emisor. 
o Activo fijo inmaterial: Son tanto los activos intangibles, como los fondos 
de comercio, las concesiones administrativas o las patentes, como 
aquellos gastos derivados de la puesta en marcha de la empresa, como 
los gastos de constitución o de primer establecimiento. 
o Activo fijo ficticio: Son las eventuales pérdidas acumuladas de ejercicios 
anteriores. Esta perspectiva supone que determinados activos 
inmateriales habrán de considerarse ficticios únicamente cuando la 
empresa no vaya a continuar su actividad en los ejercicios sucesivos y, 
por lo tanto, no pueda afrontar du amortización con resultados futuros. 
- Activo Circulante/Activo Corriente: En este grupo figuran aquellos activos cuya 
permanencia en la empresa es igual o inferior a la duración del ejercicio 
económico. De menor a mayor disponibilidad, el activo circulante se divide en: 
o Existencias: Son las mercaderías, productos semi-terminados, 
subproductos, residuos, productos en curso etc. cuya realización o 
transformación en efectivo depende del mercado. 
o Deudores o Exigibles: Son los derechos de cobro frente a terceros, para 
cuya realización no depende del mercado, sino de unas condiciones 
contractuales prefijadas entre las que se encuentran el vencimiento y el 
importe de la deuda. 
o Inversiones financieras temporales: Son los activos financieros 
poseídos sin vocación de permanencia, con plazos de vigencia 
inferiores a un año. 
o Disponible: Es el efectivo, dinero o medios financieros líquidos, y los 
depósitos a la vista en instituciones financieras. Está constituido por la 
caja y las cuentas corrientes bancarias. 
  
Composición del patrimonio neto y pasivo 
 
El patrimonio neto y el pasivo expresan el conjunto de obligaciones y deudas que la 
empresa tiene contraídas en un momento dado. Desde el punto de visto económico-
financiero, es el origen o la fuente de los recursos que la empresa está utilizando en 
cada momento para financiar las inversiones que tiene en el activo, como ya hemos 
visto. Según la exigibilidad se ordenan de menor a mayor: 
Patrimonio Neto: Forma lo que se denomina fondos propios de la empresa y 
está compuesto por partidas de diversa procedencia. El patrimonio neto tiene la 
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propiedad de ser la fuente de financiación más estable al servicio de la 
empresa ya que carecen de vencimiento, no se tienen que devolver como si 
fueran préstamos bancarios. Además otra propiedad es que es la fuente 
financiera que más riesgo soporta en tanto que en caso de quiebra sería la 
primera fuente con la que deberían responder a las deudas. 
o Capital: Trata de aportaciones realizadas por los propietarios de la 
empresa tanto a la puesta en marcha del proyecto como en momentos 
posteriores en lo que se conoce como ampliaciones de capital. 
o Reservas: Son los resultados positivos que se han ido generando en el 
ejercicio de la actividad y que no se han repartido entre los propietarios, 
sino que permanecen en la empresa en forma de reservas de capital. 
o Resultados: si son positivos, es decir hay beneficio, y no se distribuyen 
se mantienen en forma de reservas y actúan como una fuente de 
financiación más y pasan a formar parte de los fondos propios de la 
empresa, pero si se distribuyen o se tiene pensado distribuir pasan a 
formar parte de los fondos ajenos de la empresa, ya que es un capital 
cuyo destino último es la distribución a los socios. Si los resultados son 
negativos, es decir hay pérdidas, actúan como una menor financiación 
que tendrá que ser compensada con una fuente de financiación 
alternativa. 
- Pasivo Fijo/Pasivo No Corriente: Se trata de fondeos que por su naturaleza 
están vinculados a la empresa durante un período de tiempo superior al año y 
que se deben destinar a financiar el activo fijo en su mayor parte. 
La suma del pasivo fijo y el patrimonio neto constituyen los capitales 
permanentes de la empresa. 
- Pasivo Circulante/Pasivo Corriente: Se trata de una financiación cuyo 
vencimiento tiene lugar normalmente dentro del ciclo de explotación de la 
empresa. Estos fondos se destinan a financiar el activo circulante y tienen un 
plazo menor del año. Su composición es: 
o Deudas a corto plazo: Son las deudas contraídas a corto plazo con 
entidades de crédito o empresas 
o Créditos de provisión: Son los créditos que la empresa recibe de 
manera automática y sin formalización de sus proveedores cuando 
realiza compras propias de su ciclo de explotación y que, sin embargo, 
tienen un elevado coste financiero implícito, porque su utilización 
supone perder descuentos por pronto pago. 
o Créditos no comerciales: Son los créditos automáticos recibidos de 
otros acreedores, no relacionados con el ciclo de explotación. 
 
Cuenta de resultados 
La cuenta de resultados, también conocida como cuenta de pérdidas y ganancias es el 
estado contable anual que refleja el resultado de la gestión de la empresa durante un 
ejercicio determinado. El resultado del ejercicio se obtiene en la diferencia de las 
entradas o ingresos y las salidas o costes. 
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Existen 3 modelos diferentes para presentar la cuenta de resultados, nosotros 
utilizaremos el modelo de la cuenta de resultados analítica que se representa en 
bloques. Tiene una ordenación esquemática, reducida y ordenada por escalones de 
las distintas clases de ingresos y costes que van contribuyendo al resultado final. Los 
otros dos tipos de modelo únicamente distinguen grandes agregados de ingresos y 
costes, sin diferenciar escalones relacionados con la funcionalidad de los distintos 
componentes del patrimonio empresarial. 
 
Ventas 
- Costes de Ventas 
 
= Resultado Bruto de la Explotación 
- Amortizaciones 
 
= Resultado Neto de Explotación  
- Cargas Financieras 
 
= Resultado Antes de Impuestos 
- Impuestos 
 
Beneficio Neto 
 
Se pueden ver 4 bloques de actividad bien divididos que constituyen indicadores de 
los diferentes objetivos empresariales: 
1.- El primer bloque incluye las ventas, los costes de ventas y el resultado bruto de la 
explotación. Indica la incidencia de la actividad ordinaria. Refleja el resultado de la 
rotación de los circulantes activos y pasivos, es decir, de su actividad productiva y 
comercial. 
2.- El segundo bloque lo forman las amortizaciones y el resultado neto de la 
explotación. Indica las incidencias que tienen en la contabilidad el uso, el desgaste, el 
deterioro y la obsolescencia de los activos fijos, mediante su amortización. En 
resumen define el resultado de la administración de los activos totales. 
3.- El siguiente bloque incluye las cargas financieras y el resultado antes de 
impuestos. Indica los costes derivados de la utilización de los recursos ajenos o de las 
deudas. 
4.- El último bloque incluye a los impuestos y al beneficio neto. Representa la renta 
residual que da la empresa, es decir los beneficios que se producen por la actividad 
global de la empresa. 
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4.3. RATIOS FINANCIEROS 
 
Normalmente, la mayoría de análisis que se realizan con el balance general de una 
empresa lo hacen calculando la variación que han sufrido respecto al año anterior, en 
nuestro caso no será así, este estudio pretende ver la situación financiera en tres 
momentos exactos y ver cuál ha sido la evolución desde el primer momento al último y 
comparar esta evolución individual con la evolución de las demás empresas. 
Esta evolución de la situación financiera de la empresa la haremos mediante lo que se 
conocen como Ratios Financieros o Razones Financieras, que nos dan una medida de 
cómo se relacionan algunas variables. Son sencillamente cocientes entre dos valores 
elegidos cuya lectura nos aporta un dato con el que podremos diagnosticar la salud o 
situación de la empresa. Existen decenas de ratios, pero este estudio se centrará en 
aquellos que nos den una información más relevante. 
Aunque los ratios financieros son herramientas excepcionalmente útiles, deben usarse 
con ciertas limitaciones. Los ratios se construyen a partir de datos contables, los 
cuales se encuentran sujetos a diferentes interpretaciones e incluso en algunos casos 
a manipulaciones. Por eso a la hora de analizar las empresas también nos debemos 
servir de la historia y de las características propias de la empresa y no únicamente en 
las razones financieras. En los últimos años se ha reconocido que las razones 
financieras de una empresa deben relacionarse con las tendencias observadas en los 
factores estratégicos y económicos que afectan a la empresa, y esto precisamente es 
lo que se pretende en este trabajo. 
Los ratios que utilizaremos en nuestro análisis, que son los que se definen a 
continuación, son los que dan una visión completa y rápida de lo que sucede en la 
empresa, por eso hemos escogido las familias de ratios de la liquidez, del 
endeudamiento y de la rentabilidad. 
RATIOS DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA 
La liquidez representa la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero 
efectivo de forma rápida y sin pérdida significativa de su valor. La solvencia, sin 
embargo, desde el punto de vista financiero, se identifica con la capacidad de una 
entidad de generar fondos para atender los compromisos adquiridos con terceros. 
Utilizaremos 3 ratios distintos para calcular dichas características: 
Ratio de Liquidez 
Para calcular este ratio se dividen los activos circulantes entre los pasivos circulantes. 
Los activos circulantes incluyen efectivo, valor comercializables, cuentas por cobrar e 
inventarios. Los pasivos circulantes lo constituyen las cuentas por pagar, los 
documentos por pagar a corto plazo, los vencimientos de la deuda a largo plazo y los 
impuestos. Este ratio es la medida que se usa con mayor frecuencia para determinar 
la solvencia a corto plazo ya que indica el grado en el cual los derechos de los 
acreedores a corto plazo quedan cubiertos por los activos. 
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Se considera que una compañía es solvente cuando su ratio de liquidez es 
estrictamente mayor que 1. Para valores superiores a 2 la compañía tiene una alta 
solvencia. Cuando el valor es menor a la unidad se considera que la deuda a corto 
plazo no está garantizada con el activo circulante, por lo que es un valor no aceptable 
y se considera que la compañía no es solvente. 
RATIOS DE ENDEUDAMIENTO 
El endeudamiento mide el grado en que la empresa es financieramente dependiente 
de tercero, entidades bancarias, accionistas u otras empresas. 
 
Ratio de Calidad de la Deuda 
La calidad de la deuda se mide en función de su vencimiento. De manera que la deuda 
con vencimiento a corto plazo se considera de peor calidad que la deuda con 
vencimiento a largo plazo. Se supone que el endeudamiento a largo plazo da una 
mayor seguridad y estabilidad que la deuda a corto plazo ya que esta última necesita 
una gestión más dinámica. 
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Para valores muy altos de RCD se supone que la calidad de la deuda es peor. 
Ratio de Autonomía Financiera 
El cociente relaciona los recursos propios netos con las deudas totales, e informa 
sobre la composición estructural de las fuentes de financiación. El ratio mide la 
independencia financiera de la entidad. 
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Un valor muy bajo de este ratio nos indica que la compañía necesita de mucha 
financiación externe para poder realizar su actividad, con lo que su autonomía será 
muy baja. Esta es una situación común en las empresas de construcción ya que sus 
obras necesitan de mucho capital que no disponen y necesitan recurrir a préstamos ya 
que no tienen suficiente con sus capitales propios. 
RATIOS DE RENTABILIDAD 
La rentabilidad nos da una medida sobre la productividad que de forma global se está 
obteniendo de la inversión empresarial, se pueden obtener estos ratios gracias al 
estudio de la cuenta de resultados. 
Ratio de Rentabilidad Financiera 
Es la relación que existe entre el beneficio neto y los fondos propios. Este ratio se 
conoce como ROE “Return on Equity”. Relaciona el beneficio que corresponde a los 
Análisis comparativo: 
Constructoras españolas frente a europeas 
 
21 
 
accionistas con la cifra de capitales comprometida en la empresa por ellos para 
obtener beneficio. 

		

	 

	!"  	
#$	%
 	
 
Ratio de Rentabilidad Económica 
Es la relación entre el beneficio antes de descontar los intereses y los impuestos, y 
toda la inversión empresarial tomada del activo total. Este ratio se conoce como ROI 
“Return on Investments”. Su fundamento radica en que el resultado neto de la 
explotación se genera mediante la administración eficiente del activo total. 
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Para poder realizar el análisis de rentabilidad de la empresa se deben comparar los 
dos ratios anteriores de la siguiente manera. Se considera que la rentabilidad es 
favorable si: 
1- !' )  
2- !' * !" 
Siendo   		é  ,-./0.	123-342560.
7-.280	9:2;2<=5
. 
Apalancamiento Financiero 
Analiza la relación entre la deuda y los capitales propios por un lado y el efecto de los 
gastos financieros en los resultados ordinarios por otro lado. Es decir, mide el efecto 
de la deuda sobre la rentabilidad financiera. 
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5. ANÁLISIS DE LAS CONSTRUCTORAS 
ESPAÑOLAS 
 
Antes de empezar con el análisis individual de la evolución de las empresas 
españolas, cabe destacar que en el Anexo 1 de la presente tesina se puede encontrar 
una descripción detallada de cada una de las empresas, incluyendo su historia, sus 
áreas de negocio, su internacionalización y sus beneficios en los años 2007, 2009 y 
2012. 
El orden de análisis se hará de mayor cifra de negocio en el año 2012 a menor. 
 
5.1. ACS 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por ACS entre los diferentes periodos 
de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se van a 
estudiar. Así tenemos: 
 
 2007 2009 2012 
Empleados 144.919 142.176 162.471 
Cifra de negocio 21.311 15.605 38.396 
Beneficio neto 1.551 1.951 -1.926 
% Internacional 24% 26% 86% 
% Construcción 34% 39% 77% 
TABLA 1. DATOS PRINCIPALES DE ACS. 
 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio -27%: Debido por una parta a la tendencia negativa del mercado 
español y por otra parte debido a la venta del 35,3% de Unión Fenosa. Al vender la 
participación mayoritaria de esta compañía el grupo dejó de consolidar los resultados 
dentro del Grupo ACS. 
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GRÁFICO 6. EVOLUCIÓN DE ACS. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Beneficio neto +26%: El principal motivo que implica este aumento de los beneficios 
es la venta de Unión Fenosa antes mencionada, ya que le proporcionaron al grupo 
unas plusvalías de 5.824 millones de euros. Además la venta de otras participaciones 
también le produjo al Grupo plusvalías aunque en menor medida. La valoración 
negativa de los derivados de Iberdrola, le produjeron al Grupo unas pérdidas de 651 
millones de euros que no se ve reflejada en el gráfico al haber tenido otras plusvalías. 
Cifra de negocio Internacional -21%: La venta de Unión Fenosa, que tenía contratos 
en todo el mundo produjo un descenso en la cifra de negocio internacional. 
Cifra de negocio Construcción -16%: El deterioro del mercado español, que era el 
principal mercado para ACS, debido a la crisis produce esta disminución en la cifra de 
negocio relacionada con la construcción. 
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Cifra de negocio +146%: En el año 2011 se produjo un hecho importante para la 
compañía ACS, obtiene una participación mayoritaria en Hochtief, empresa de 
construcción Alemana que estudiaremos más adelante. Este hecho hace que el Grupo 
ACS consolide las cuentas de ambas constructoras, traduciéndose en un aumento 
espectacular en la cifra de negocio del Grupo. 
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GRÁFICO 7. EVOLUCIÓN DE ACS. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Beneficio neto -199%: A pesar de tener la cifra de negocio más alta de todas las 
constructoras españolas, y de la mayoría de las europeas, ACS no es capaz de 
obtener beneficios, ya que en el año 2012 obtiene unas pérdidas de casi 2.000 
millones de euros. Estas pérdidas se deben a dos motivos principales. El primero de 
ellos es la desinversión parcial que está realizando el Grupo en Iberdrola, que le 
produce unas pérdidas, después de descontar los impuestos y los gastos asociados 
de 1.312 millones de euros. Además el deterioro de las acciones en posesión de ACS 
ajustándose a los valores de precio del mercado, le producen unas pérdidas de 1.308 
millones de euros. Aunque obtiene plusvalías por la venta de acciones de Abertis, 
estas no son suficientes como para obtener un beneficio neto positivo. 
Cifra de negocio Internacional +714%: El hecho de consolidar las cuentas con un 
gran Grupo constructor muy internacionalizado como Hochtief, implica que la cifra de 
negocio internacional aumente de manera desorbitada. Ya en año 2007 el 86% de la 
cifra de negocio de Hochtief provenía de mercados internacionales, y este valor ha ido 
aumentando con el tiempo llegando a ser del 93% en el año 2012. 
Cifra de negocio Construcción +386%: El otro aspecto positivo de consolidar las 
cuentas con una constructora es el efecto que tiene sobra las áreas de negocio del 
Grupo. Hochtief, como veremos más adelante, es un gran grupo constructor donde el 
95% de su cifra de negocio proviene de contratos constructivos. Por este motivo 
tenemos un gran aumento en la cifra de negocio de la construcción del Grupo ACS. 
RATIOS FINANCIEROS 
Seguidamente se realizar el análisis de los ratios financieros descritos en el apartado 
de Metodología de estudio. 
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Ratio 2007 2009 2012 
RL 0,817 1,002 1,058 
RCD 46,0% 51,5% 69,6% 
RAF 12,2% 15,8% 9,4% 
ROE 33,3% 45,4% -57,0% 
ROI 5,0% 3,3% 3,8% 
Apalancamiento 159% 202% 87% 
TABLA 2. RATIOS DE ACS. 
Ratio de Liquidez: El año 2007 la compañía no podía garantizar la liquidez, como 
vemos su ratio de liquidez es menor a la unidad, esto se debe a que las deudas a 
corto plazo son mayores que los activos circulantes. En los años 2009 y 2012, el ratio 
es mayor que la unidad, por lo que entendemos que la liquidez es aceptable pero 
justa. 
Ratio de Calidad de la Deuda: La calidad de la deuda empeora desde el año 2007, 
en el que tenía un valor aceptable de calidad, hasta el año 2012 en el que el 70% de la 
deuda es a corto plazo, es una calidad muy mala y nada aconsejable. 
Ratio de Autonomía Financiera: En los años 2007 y 2009 la autonomía financiera se 
mantiene constante con valores muy bajos y en el año 2012 estos valores disminuyen 
aún más, lo que nos hace ver que el grupo necesita de ayuda externa para financiar 
sus actividades.  
Rentabilidad: En el año 2007 el tipo de interés de la deuda de la compañía era del 
6,34%. Con lo que tenemos que el primer punto del análisis es desfavorable ya que no 
se cumple que !' ) . El segundo punto sí que cumple la condición !' * !", por 
lo que la rentabilidad en el año 2007 era favorable parcialmente. En el año 2009 el tipo 
de interés era del 4,75%. Así que nuestro primer punto es desfavorable ya que no se 
cumple que el ROI sea mayor que el tipo de interés. El segundo punto sí que se 
cumple. En esta situación se dice que la rentabilidad es favorable a medias, ya que 
solo rinden los fondos propios, solo tiene rentabilidad financiera. En el año 2012 
debido a las pérdidas sufridas no tiene sentido realizar un análisis de rentabilidad. 
Apalancamiento: Vemos que el apalancamiento en el último año, el 2012 es bastante 
bueno, de un 87%. Pero en los dos años anteriores los valores muy altos de 
apalancamiento lo que implica que la deuda de la empresa era muy grande y en el 
2012 se redujo en gran medida. 
 
5.2. FOMENTO DE CONSTRUCCIÓN Y 
CONTRATAS (FCC) 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por FCC entre los diferentes periodos 
de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se van a 
estudiar. Así tenemos: 
Análisis comparativo: 
Constructoras españolas frente a europeas 
 
26 
 
 
 
 2007 2009 2012 
Empleados 96.178 93.666 85.959 
Cifra de negocio 13.880 12.669 11.152 
Beneficio neto 738 307 -1.028 
% Internacional 36% 44% 56% 
% Construcción 50% 57% 55% 
TABLA 3. DATOS PRINCIPALES DE FCC. 
 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio -9%: La disminución de la cifra de negocio se debe principalmente a 
la reducción de los ingresos en el mercado doméstico español por el efecto del menor 
ritmo de actividad en infraestructuras, debido a la crisis financiera mundial. 
 
 
GRÁFICO 8. EVOLUCIÓN DE FCC. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Beneficio neto -58%: El beneficio neto en el año 2007 era de cerca de unos 730 
millones de euros, durante este primer periodo que estamos estudiando, sufre una 
disminución del 58%, debido a que FCC era una empresa que basaba más del 60% de 
su actividad en el mercado español, y este está en una situación muy mala, muy por 
debajo de cómo estaba apenas dos años atrás. 
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Cifra de negocio Internacional +12%: Debido al sufrimiento que padece el Grupo en 
el mercado nacional, optan por la estrategia de aumentar su cifra de negocio en países 
extranjeros, aumentando en un 12% en apenas dos años. 
Cifra de negocio Construcción +4%: Debido al buen prestigio de las compañías 
constructoras españolas en todo el mundo, el Grupo FCC consigue contratos para la 
realización de proyectos en el mercado internacional, haciendo así que la cifra de 
negocio relacionada con la construcción aumente en un 4%.  
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Cifra de negocio -12%: La cifra de negocio sigue disminuyendo en la misma medida 
que lo hacía en el periodo anterior, aunque cabe destacar que el aumento de la 
actividad internacional consigue paliar una gran medida los resultados negativos que 
produce el mercado nacional. 
 
 
GRÁFICO 9. EVOLUCIÓN DE FCC. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
Beneficio neto -435%: Estos resultados negativos se deben a diversos factores que a 
continuación exponemos: 
- Resultado negativo de Alpine, empresa participada por FCC relacionada con 
las energías renovables, de 300 millones de euros. 
- Reestructuración de las áreas de Construcción y cemento, con un gasto 
asociado de 205 millones de euros. 
- Ajustes del valor del fondo de comercio de varios activos propiedad del Grupo, 
con pérdidas de 352 millones de euros. 
- Resultado negativo de explotación de las filiales Globalvía Infraestructuras, 
Realia y FCC Energía. 
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Cifra de negocio Internacional +12%: FCC sigue con su estrategia de 
internacionalizar la empresa y lo está consiguiendo ya que en el año 2012, por primera 
vez en toda su historia obtiene más de 50% de su cifra de negocio en mercados 
extranjeros. 
Cifra de negocio Construcción -15%: El gran deterioro de los mercados de la 
construcción le afecta directamente a FCC que ve como el área de Servicios 
Medioambientales empieza a ganarle algo de terreno al área de la Construcción. 
RATIOS FINANCIEROS 
Para realizar el análisis de los ratios financieros nos basaremos en los ratios 
explicados en el capítulo de metodología de estudio.  
A continuación se presentará una tabla con todos los ratios calculados y se irán 
explicando uno a uno su significado y su evolución a lo largo de los 3 periodos 
estudiados. 
Ratio 2007 2009 2012 
RL 1,018 1,120 0,875 
RCD 49,8% 41,4% 58,0% 
RAF 13,8% 15,5% 9,4% 
ROE 27,5% 11,9% -60,9% 
ROI 5,5% 3,4% -2,0% 
Apalancamiento 186% 249% 412% 
TABLA 4. RATIOS DE FCC. 
Ratio de Liquidez: En los años 2007 y 2009 vemos que el ratio de liquidez tiene un 
valor aceptable pero justo como para considerar que la compañía puede garantizar su 
deuda a corto plazo. Del 2007 al 2009 los pasivos circulantes disminuyeron más de los 
que lo hicieron los activos circulantes, por esta razón vemos que el RL aumenta en el 
año 2009. En cambio en el año 2012 se considera que el grupo no tiene garantía de 
liquidez ya que su valor es inferior a la unidad. Esto es debido a un gran aumento de la 
deuda a corto plazo de la compañía. 
Ratio de Calidad de la Deuda: En el año 2007 vemos que el RCD es casi del 50% lo 
que nos hace ver que tiene prácticamente la deuda a corto plazo es igual que la deuda 
a largo plazo, esta situación no es la más recomendable para una empresa. En el año 
2009 vemos que la calidad de la deuda mejora un poco al tener menos pasivos 
circulantes. En el año 2012 la situación de la calidad de la deuda es mala ya que casi 
el 60% de la deuda de la empresa es deuda a corto plazo. 
Ratio de Autonomía Financiera: Como vemos el RAF durante todos los años tiene 
valores muy bajos de autonomía financiera ya que necesita de dinero externo para 
poder realizar su actividad. El año 2012 es el peor de todos, ya que como hemos dicho 
anteriormente su deuda ha aumentado considerablemente. 
Rentabilidad: En el año 2007 el tipo de interés de la deuda de la compañía era del 
5,3%. Con lo que tenemos que el primer punto del análisis es favorable ya que !' )  
y además se comprueba que el !' * !", por lo que la rentabilidad en el año 2007 
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era favorable. En el año 2009 el tipo de interés era del 4,76%. Así que nuestro primer 
punto es desfavorable ya que no se cumple que el ROI sea mayor que el tipo de 
interés. El segundo punto sí que se cumple. En esta situación se dice que la 
rentabilidad es favorable a medias, ya que solo rinden los fondos propios, solo tiene 
rentabilidad financiera. En el año 2012 debido a las pérdidas sufridas no tiene sentido 
realizar un análisis de rentabilidad. 
Apalancamiento: La deuda neta de la empresa ha ido aumentando 
considerablemente año tras año hasta llegar una cifra muy grande de apalancamiento, 
de 412%. En todos los años la cifra era muy grande. 
5.3. FERROVIAL 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por Ferrovial entre los diferentes 
periodos de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se 
van a estudiar. Así tenemos: 
 
 2007 2009 2012 
Empleados 102.447 108.117 57.276 
Cifra de negocio 14.630 12.095 7.686 
Beneficio neto 734 -92 710 
% Internacional 64% 64% 58% 
% Construcción 36% 37% 56% 
TABLA 5. DATOS PRINCIPALES DE FERROVIAL. 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio -17%: La cifra de negocio de Ferrovial se ve reducida en gran parte 
por la venta del aeropuerto de Gatwick, que deja de formar parte de las cuentas 
consolidadas de la empresa y además la situación económica de ese periodo de 
tiempo también influyen en la disminución de la cifra de negocio. 
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GRÁFICO 10. EVOLUCIÓN DE FERROVIAL. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
Beneficio neto -113%: El resultado negativo del beneficio neto en este primer periodo 
se debe en gran medida a la desinversión realizada en el aeropuerto de Gatwick, que 
era propiedad de Ferrovial hasta el año 2009. Esta acción le produjo al Grupo Ferrovial 
unas pérdidas de 408 millones, dejando el beneficio neto del año 2009 en -92 millones 
de euros. 
Cifra de negocio Internacional -17%: Ferrovial, a diferencia de las dos compañías 
anteriormente vistas, ya en el año 2007 su cifra de negocio provenía en más del 60% 
de mercados internacionales, con lo que debido a la venta de varios aeropuertos en el 
reino unido, implica una disminución en su cifra de negocio internacional. 
Cifra de negocio Construcción -15%: La situación económica mundial y la rotura de 
la burbuja inmobiliaria española, hacen que la cifra de negocio en el negocio de la 
construcción disminuya en este periodo. 
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Empleados -47%: El Grupo Ferrovial desde el año 2008 está involucrado en un 
proceso de estrategia interno que trata de reducir y simplificar la compañía entera. 
Hecho que se traduce en este caso en una reducción de hasta la mitad de los 
empleados que había en el periodo anterior. 
Cifra de negocio -36%: El descenso en la cifra de negocio viene explicado por la 
venta parcial de su participación en HAH (Heathrow Airports Holdings), el 10,62%, a 
Qatar Holdings, y el 5,72% a CIC International, lo que influyó en que el grupo separara 
las cuentas de resultados de los aeropuertos del global de la compañía, por eso del 
2011 en adelante, no se contemplan como un área de negocio dentro de las cuentas 
consolidadas. 
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GRÁFICO 11. EVOLUCIÓN DE FERROVIAL. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Beneficio neto +872%: Este aumento tan grande del beneficio neto se debe a que en 
el periodo del año 2009, el año de crisis, el beneficio neto fue de -92 millones de 
euros, y al final del último periodo, la compañía ya ha recuperado la senda que perdió 
al principio de la crisis, recuperando la cifra de más de 700 millones de euros de 
beneficio neto. 
Cifra de negocio Internacional -42%: El descenso en la cifra de negocio 
internacional viene dado básicamente por un motivo muy importante y es el descenso 
de la cifra de negocio total, que repercute en todas las áreas del grupo. 
Cifra de negocio Construcción -4%: El descenso de los mercados relacionados con 
la construcción explica esta pequeña disminución en el negocio de la construcción. 
RATIOS FINANCIEROS 
Seguidamente tenemos la tabla resumen con todos los ratios de los 3 periodos en 
estudio: 
Ratio 2007 2009 2012 
RL 0,976 0,800 1,120 
RCD 17,0% 20,8% 31,0% 
RAF 15,5% 12,2% 35,8% 
ROE 10,7% -2,0% 12,3% 
ROI 3,5% 3,4% 3,4% 
Apalancamiento 441% 489% 88% 
TABLA 6. RATIOS DE FERROVIAL. 
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Ratio de Liquidez: En los años 2007 y 2009 vemos que el ratio de liquidez tiene unos 
valores que no son aceptables. Su valor es inferior a la unidad lo que muestra que la 
compañía no garantiza la liquidez. En cambio en el año 2012 se considera que el 
grupo tiene garantía de liquidez aceptable pero justa ya que su valor es algo superior a 
la unidad. Este cambio de tendencia en el año 2012 se debe a un gran descenso en 
los pasivos exigibles de la compañía. 
Ratio de Calidad de la Deuda: En el año 2007 vemos que el RCD es del 17%, lo que 
nos indica que tiene una calidad muy buena, ya que de toda la deuda que tiene el 
grupo solo este porcentaje es deuda a corto plazo. Esta buena calidad de la deuda se 
mantiene en los años 2009 y 2012, aunque en menor medida cada vez. 
Ratio de Autonomía Financiera: Seguimos comprobando que este ratio es muy bajo 
para todos los años, debido a la gran necesidad de financiación externa. 
Rentabilidad: En el año 2007 el tipo de interés de la deuda de la compañía era del 
4,7%. Con lo que tenemos que el primer punto del análisis es desfavorable ya que no 
se cumple la relación !' ) . Sin embargo sí que vemos que el !' * !", por lo 
que la rentabilidad en el año 2007 era favorable a medias. En el año 2009 los 
beneficios son negativos, así que el ROE es negativo también. En cambio el ROI es 
positivo, esto implica que el activo sí que da algo de rendimiento a la empresa pero no 
da para cubrir deudas ni para pagar dividendos a los accionistas. En el año 2012 el 
tipo de interés era del 6,04%.  La primera condición no se cumple al ser el ROI del 
3,42%, pero la segunda condición sí que cumple, así que la rentabilidad es favorable a 
medias. 
Apalancamiento: En los años 2007 y 2009 el apalancamiento era de más de 440% en 
cada uno de ellos. Cifra de deuda neta muy elevadas para el patrimonio neto del que 
disponía la empresa en ese momento. En el año 2012, la cosa cambia drásticamente 
pasando a tener un apalancamiento de 88%. La deuda en el año 2009 era de 22.271 
millones de euros y en el año 2012 se redujo hasta los 5.106 millones de euros. 
5.4. ACCIONA 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por Acciona entre los diferentes 
periodos de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se 
van a estudiar. Así tenemos: 
 2007 2009 2012 
Empleados 35.583 33.112 32.905 
Cifra de negocio 7.952 6.512 7.016 
Beneficio neto 974 1.263 189 
% Internacional 20% 24% 42% 
% Construcción 47% 53% 47% 
TABLA 7. DATOS PRINCIPALES DE ACIONA. 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio -18%: La cifra de negocio de la compañía se ve mermada por dos 
motivos principales. El primero es la venta del 25% de las participaciones que tenía de 
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la compañía eléctrica Endesa y que estaban consolidadas en las cuentas consolidadas 
del Grupo. Y en segundo lugar el efecto de la crisis en la economía mundial, haciendo 
que en el primer periodo la cifra de negocio se disminuya en casi un 20%. 
Beneficio neto +30%: Este aumento del beneficio neto se debe a las plusvalías 
obtenidas de la ventas del 25% de Endesa que se llevó a cabo en el año 2009. Esta 
venta le proporcionó al Grupo Acciona unas plusvalías de más de 11.000 millones de 
euros. 
Cifra de negocio Internacional -2%: Hay que destacar que la pesa a la disminución 
de un 18% en la cifra de negocio total, la cifra de negocio obtenida de las actividades 
internacionales solo disminuye de forma general un 2%. Lo que implica que en 
realidad la compañía ha ganado importancia a nivel internacional, pasando de un 20% 
a un 24%. 
 
GRÁFICO 12. EVOLUCIÓN DE ACCIONA. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción -8%: El negocio de la construcción se ve afectado 
por la situación económica mundial. Aunque a pesar de ello, el negocio de la 
construcción gana importancia dentro de la compañía situándose en un 53% de la cifra 
de negocio global del año 2009. 
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Cifra de negocio +8%: El aumento en la cifra de negocio del Grupo se debe al 
aumento de la actividad en mercados extranjeros, ya que el mercado nacional sigue 
sumido en un estado de crisis. En este sentido la actividad internacional aumenta el 
doble que en los años anteriores, pasando de un 24% a un 42%. 
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Beneficio neto -85%: Este dato tan negativo viene dado por dos motivos principales. 
El primero y más importante es que estamos comparando el dato del beneficio neto 
del año 2009 con el del 2012, y debemos tener en cuenta que los beneficios en el año 
2009 incluyen las plusvalías relacionadas con la venta de las participaciones de 
Endesa. En el año 2012 los beneficios netos siguen siendo positivos de cerca de 200 
millones de euros. 
Cifra de negocio Internacional +89%: Como ya hemos dicho anteriormente, el 
principal motivo de la mejora de la actividad del Grupo Acciona se debe al aumento en 
la actividad internacional. Que como podemos ver ha aumentado su resultado global 
en casi un 90%, respecto al periodo anterior. 
 
GRÁFICO 13. EVOLUCIÓN DE ACCIONA. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción -4%: El negocio de la construcción sigue sufriendo el 
efecto de la crisis a pesar de que las demás áreas de la compañía no sufren tanto 
como esta. 
 
 
RATIOS FINANCIEROS 
A continuación se presentará una tabla con todos los ratios calculados y se irán 
explicando uno a uno su significado y su evolución a lo largo de los 3 periodos 
estudiados. 
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Ratio 2007 2009 2012 
RL 1,036 1,179 1,075 
RCD 34,6% 37,4% 38,0% 
RAF 16,3% 39,9% 36,5% 
ROE 20,0% 21,9% 3,5% 
ROI 3,1% 1,1% 1,2% 
Apalancamiento 276% 120% 136% 
TABLA 8. RATIOS DE ACCIONA. 
Ratio de Liquidez: Acciona presenta en los 3 periodos valores de liquidez aceptables 
pero muy justos. Se observa que de los año 2007 al 2009 ha habido un gran descenso 
en los activos de la empresa, reduciéndose casi a la mitad de lo que tenía en el año 
2007, pero los pasivos también han sufrido un gran descenso, lo que hace que el ratio 
de liquidez permanezca más o menos constante en los 3 periodos. 
Ratio de Calidad de la Deuda: La calidad de la deuda durante los 3 periodos puede 
considerarse bastante buena, ya que oscila entre el 34% y el 40%, lo que quiere decir 
que la mayoría de la deuda del Grupo es deuda a largo plazo, que es de mejor calidad 
que la de corto plazo.  
Ratio de Autonomía Financiera: El ratio de autonomía del grupo mejora en los años 
2009 y 2012, respecto a lo que teníamos en el año 2007, aunque siguen siendo 
valores muy bajos, que nos indican que el grupo necesita de financiación externa para 
poder realizar sus actividades. 
Rentabilidad: Teniendo en cuenta que el tipo de interés de los año 2007, 2009 y 2012 
son respectivamente 7,06%, 6,04% y 9,22%, vemos que en todos los años ocurre la 
misma situación y es que el tipo de interés es mayor al ROI, y sin embargo, la segunda 
condición para tener una rentabilidad favorable sí que se cumple, ROE mayor que 
ROI. Por lo que en los 3 periodos tenemos una rentabilidad parcialmente favorable, en 
el que solo obtenemos rendimiento de los activos de la empresa y no de los fondos 
propios.  
Apalancamiento: La deuda neta de la compañía en el año 2007 era muy elevada 
hecho que se traduce en el elevado ratio de apalancamiento que vemos. En los años 
2009 y 2012 el ratio se reduce a valores de cerca del 130%. 
 
5.5. OBRASCÓN HUARTE LAÍN (OHL) 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por OHL entre los diferentes periodos 
de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se van a 
estudiar. Así tenemos: 
 
 2007 2009 2012 
Empleados 14.069 21.401 18.900 
Cifra de negocio 3.764 4.389 4.029 
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Beneficio neto 141 166 1.006 
% Internacional 45% 59% 67% 
% Construcción 83% 79% 68% 
TABLA 9. DATOS PRINCIPALES DE OHL. 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Empleados +52%: El número de empleados aumenta considerablemente debido a los 
buenos resultados que está obteniendo el Grupo a pesar de la crisis financiera 
existente. 
Cifra de negocio +17%: La cifra de negocio del grupo se ve aumentada debido al 
impulso que le proporcionan las áreas de Construcción Internacional y de 
Concesiones. El valor aumenta a pesar de la caída en el área de la Construcción 
Nacional. 
Beneficio neto +18%: El Beneficio neto viene impulsado por el aumento de la cifra de 
negocio en general, y por el aumento de la actividad internacional en particular. 
Cifra de negocio Internacional +53%: Esta cifra aumenta en gran medida y es la 
responsable de que la cifra de negocio global del Grupo esté en alza. Las 
adjudicaciones de contratos en Argelia, Qatar, USA y Méjico, explican este porcentaje 
tan alto. 
 
GRÁFICO 14. EVOLUCIÓN DE OHL. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción +11%: El negocio de la construcción como ya hemos 
dicho anteriormente aumenta debido a la actividad en mercados internacionales, no en 
el mercado local español. 
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Cifra de negocio -8%: La cifra de negocio global de la empresa se va arrastrada por 
los malos resultados obtenidos en el área de la Construcción. Las demás áreas de la 
compañía obtienen en este periodo una evolución positiva. 
Beneficio neto +510%: El beneficio neto sufre una evolución positiva de gran medida 
debido a dos motivos. El primero de ellos es la venta de Inima, empresa especializada 
en servicios medioambientales, por parte de OHL y la compra de participaciones en 
Abertis, un 15,3%. Estas dos acciones le reportan al grupo grandes plusvalías que le 
hacen obtener unos beneficios netos en el año 2012 de más de 1.000 millones de 
euros. 
Cifra de negocio Internacional 4%: Después de la gran expansión internacional 
llevada a cabo en la etapa anterior, el Grupo sigue con la misma estrategia, aunque en 
menor medida. 
 
 
GRÁFICO 15. EVOLUCIÓN DE OHL. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción -21%: El negocio de la construcción cae de manera 
global por culpa de los resultados nacionales con un descenso del 31%. La 
construcción internacional palia un poco esta resultado tan negativo con una evolución 
positiva del 10%. 
 
RATIOS FINANCIEROS 
Entramos a continuación en el análisis de los ratios financieros en los diferentes años 
de estudio. 
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Ratio 2007 2009 2012 
RL 0,928 0,794 1,156 
RCD 47,9% 47,1% 46,4% 
RAF 9,9% 10,0% 31,9% 
ROE 23,1% 19,9% 47,1% 
ROI 3,3% 3,5% 23,3% 
Apalancamiento 246% 288% 197% 
TABLA 10. RATIOS DE OHL. 
Ratio de Liquidez: En los años 2007 y 2009 la compañía no es capaz de garantizar la 
liquidez ya que los ratios son inferior a la unidad, sobre todo en el año 2009. En el año 
2012, sin embargo vemos un cambio de tendencia y el valor del ratio pasa a ser 
aceptable pero justo. Este cambio se debe a un gran aumento de los activos 
circulantes de la compañía en ese periodo.  
Ratio de Calidad de la Deuda: En este punto el grupo se mantiene muy constante 
durante todos los años, ya que el ratio siempre oscila entre 45% y 50%, cosa que no 
es demasiado buena, ya que indica que casi la mitad de su deuda es a corto plazo. 
Ratio de Autonomía Financiera: Como vemos el RAF durante todos los años tiene 
valores muy bajos, como en todos los casos anteriores se debe la necesidad de dinero 
externo para poder realizar su actividad. El año 2007 es el peor de todos. 
Rentabilidad: En el año 2007 el tipo de interés de la deuda de la compañía era del 
7,3%. Con lo que tenemos que el primer punto del análisis no se cumple ya que 
!' * . Aunque sí que el !' * !", por lo que la rentabilidad en el año 2007 se 
considera favorable a medias. En el año 2009 el tipo de interés era del 5,88%. Así que 
sucede lo mismo que en el año 2007, la rentabilidad es parcialmente favorable. En el 
año 2012 tenemos un tipo de interés del 15,27%, y en este caso se cumplen las dos 
condiciones para tener una rentabilidad completa, esto se debe sobre todo a los 
grandes beneficios obtenidos ese año. 
Apalancamiento: El ratio de apalancamiento subió del año 2007 al 2009 un 20%, 
pero en el año posterior en 2012, el ratio sufrió una caída bastante pronunciada de un 
30% o más. 
 
5.6. SACYR 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por Sacyr entre los diferentes periodos 
de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se van a 
estudiar. Así tenemos: 
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 2007 2009 2012 
Empleados 18.344 18.557 20.422 
Cifra de negocio 5.760 5.858 3.614 
Beneficio neto 946 506 -977 
% Internacional 20% 23% 41% 
% Construcción 54% 49% 54% 
TABLA 11. DATOS PRINCIPALES DE SACYR. 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio +2%: La cifra de negocio aumenta un 2% entre los dos periodos 
debido a la buena evolución de la actividad internacional, que tapa la caída del 
negocio nacional. 
Beneficio neto -47%: El beneficio neto disminuye entre los dos años debido a varios 
factores, el beneficio neto en el año 2007 contenía los beneficios de la participación 
del 33% de Eiffage, que el Grupo Sacyr vendió en el año 2008. A pesar de la 
disminución, los beneficios netos de la compañía en el año 2009 fueron de 506 
millones de euros. 
Cifra de negocio Internacional +17%: Como hemos dicho anteriormente, la 
evolución de la cifra de negocio internacional, consiguiendo importantes contratos 
internacionales, es la clave para el crecimiento en la cifra de negocios total.  
 
GRÁFICO 16. EVOLUCIÓN DE SACYR. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción -8%: El negocio de la construcción dentro de la 
compañía se ve afectado por los malos resultados en el mercado constructor nacional. 
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Cifra de negocio -38%: El impacto negativo del área de la construcción repercute en 
la cifra de negocio total de la compañía. En este periodo la cifra de actividad 
internacional no ha podido paliar los efectos negativos del mercado nacional de la 
construcción. 
Beneficio neto -293%: Esta cifra tan negativa implica unas pérdidas en el año 2012 
de casi 1.000 millones de euros. Se debe a dos motivos principales. El primero, y más 
importante, es el deterioro contable del valor de la participación de Repsol para 
ajustarlo a su valor razonable, este hecho le supone a Sacyr un impacto negativo de 
973 millones de euros. La segunda razón, es el ajuste de valor de algunas de sus 
activos inmobiliarios y concesionales que posee la compañía. 
Cifra de negocio Internacional 10%: La estrategia de internacionalización de Sacyr 
sigue dando sus frutos, aumentando en este caso 10%, respecto el periodo anterior. 
En el año 2012 la internacionalización fue de más del 40%. 
 
 
GRÁFICO 17. EVOLUCIÓN DE SACYR. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción -32%: El negocio de la construcción nacional sigue 
en caída libre, lo que implica este gran efecto negativo en la cifra de ventas de Sacyr. 
RATIOS FINANCIEROS 
Para realizar el análisis de los ratios financieros nos basaremos en los ratios 
explicados en el capítulo de metodología de estudio.  
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Ratio 2007 2009 2012 
RL 1,096 1,015 0,898 
RCD 29,3% 36,8% 42,7% 
RAF 10,5% 16,2% 10,6% 
ROE 34,2% 17,9% -68,5% 
ROI 30,9% -0,0% -0,3% 
Apalancamiento 47% 27% 586% 
TABLA 12. RATIOS DE SACYR. 
Ratio de Liquidez: La liquidez de los años 2007 y 2009 era aceptable pero justa, ya 
que el valor del ratio es algo superior a la unidad pero no para asegurar la total 
garantía de la deuda. En el año 2012 el valor del ratio es inferior a la unidad lo que 
implica que la liquidez de ese año no está garantizada. 
Ratio de Calidad de la Deuda: En el año 2007 la calidad de la deuda era bastante 
buena ya que de la deuda total de la compañía solo el 30% era a corto plazo. En el 
año 2007 la situación era también bastante buena aunque la tendencia es a menor 
calidad. En el año 2012 se confirma esta tendencia de empeoramiento de la deuda, 
aunque aún por debajo del límite del 50% de RCD. 
Ratio de Autonomía Financiera: Los número bajos de todos los años nos hacen ver 
que la empresa necesita de mucho capital externo para poder afrontar su actividad, es 
una situación normal en empresas de construcción civil.  
Rentabilidad: En el año 2007 el tipo de interés era del 12,67%, así que confirmamos 
que el ROI es mayor a este valor y además el ROE es mayor al ROI, con lo que 
tenemos que la rentabilidad del año 2007 era favorable en todos los sentidos. En el 
año 2009 vemos que el ROI es negativo y el ROE positivo, con lo que tenemos una 
situación favorable a medias, ya que únicamente nos rinden los fondos propios de la 
empresa. EN el año 2012 las rentabilidades son ambas negativas, con lo que se 
entiende que la situación fue bastante desfavorable. 
Apalancamiento: En los años 2007 y 2009 el Grupo obtuvo unos ratios de 
apalancamiento bastante aceptable de entre el 50% y el 25%, pero en el año 2012, la 
deuda de la compañía se disparó muchísimo, por encima de los 8.000 millones de 
euros, cuando en el periodo anterior era de tan solo 799 millones. 
5.7. EVOLUCIÓN DE LAS CONSTRUCTORAS 
ESPAÑOLAS 2007-2009 
Utilizando el gráfico inferior de guía podemos ver que solo en una de las figuras que 
hemos escogido obtenemos una evolución positiva, la de los empleados y con una 
aumento del 1%. Así que podemos entender que los resultados del año 2009 han sido 
peores en todos los sentidos para las constructoras españolas. 
Mirando cada apartado por separado podemos ver que el mayor descenso se produce 
en la cifra de negocio de las empresas, que como hemos podido comprobar ha sido 
algo común en la mayoría de ellas. La cifra de negocio disminuye un 30%, desde los 
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67.000 millones de euros  hasta cerca de los 47.000 millones de euros, esto es un 
descenso en cifras absolutas de 20.000 millones de euros en solo 2 años, desde el 
inicio de la crisis. El descenso viene provocado por una disminución en los contratos 
de construcción nacional, debido al estallido de la burbuja inmobiliaria. Esta situación 
viene dada principalmente por el descenso en la cifra de negocio de ACS, Acciona y 
Ferrovial. En menor medida FCC también es responsable de esta situación. Las dos 
empresas restantes, OHL y Sacyr, tienen una evolución positiva en la cifra de negocio 
que no logra contrarrestar las caídas de las demás.  
 
GRÁFICO 1. EVOLUCIÓN DE LAS CONSTRUCTORAS ESPAÑOLAS ENTRE LOS AÑOS 2007 Y 2009. 
 
Como hemos dicho anteriormente, el apartado de los empleados es el único que ha 
obtenido una evolución positiva, de un 1%, lo que se traduce en 5.500 empleados más 
en estos dos años. El aumento viene dado por las contrataciones que hace OHL, que 
llegan a las 7.000 personas.  
En cuanto al beneficio neto de las compañías españolas vemos que disminuye cerca 
de un 20%. Los beneficios totales en el año 2007 fueron de más de 5.000 millones de 
euros, y a finales del año 2009, el resultado fue de cerca de 4.000 millones de euros. 
El motivo principal de esta caída en los beneficios son los resultados de FCC, 
Ferrovial, con pérdidas en el año 2009, y Sacyr.  
En el ámbito internacional, en cifras relativas, la internacionalización ha aumentado 
pasando de un 36% de la cifra de negocio a un 48%. Pero debido al descenso sufrido 
en la cifra de negocio global, la cifra de negocio internacional se ve afectada por este 
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motivo y por eso también es se obtiene un evolución negativa. Pero como digo, la 
importancia de las actividades internacionales ha aumentado mucho en estos dos 
años. 
Con la gran crisis presente en aquellos años, la estrategia de las constructoras 
españolas, como hemos visto en el capítulo anterior, fue la de centrarse en las áreas 
constructivas, desprendiéndose de las otras áreas. Por este motivo el área de la 
construcción pasa a representar un 58%, cuando en el año 2007 representaba solo un 
44%. Pero cabe destacar, como ya hemos dicho, que el mercado de la construcción 
nacional ha disminuido mucho desde el inicio de la crisis, por eso se centran todos sus 
esfuerzos en buscar contratos internacionales. 
5.8. EVOLUCIÓN DE LAS CONSTRUCTORAS 
ESPAÑOLAS 2009-2012 
En este segundo periodo que estamos estudiando, nos serviremos del mismo tipo de 
gráfico para explicar cómo ha sido la evolución de la actividad de las empresas 
españolas. 
Como podemos apreciar en el gráfico, la cifra de negocio de las empresas españolas 
ha aumentado un 52% desde el año 2009, lo que implica que se han recuperado del 
descenso que sufrieron en el periodo anterior. La cifra de negocio final total fue de casi 
72.000 millones de euros. Principalmente este aumento se debe al aumento de la cifra 
de negocio de ACS, tras la consolidación en sus cuentas de Hochtief. La única otra 
empresa con una evolución positiva en la cifra de negocio en este periodo es de 
Acciona, aunque nada comparable con lo mencionado anteriormente. Todas las 
demás compañías disminuyen su cifra de negocio entre los años 2009 y 2012. Por lo 
tanto, si no fuera por la adquisición de Hochtief por parte ACS, las constructoras 
españolas tendrían también en este periodo una evolución negativa. 
Los empleados disminuyen en una cifra de 39.000 personas en el global de las 
compañías españolas, empujado principalmente por la menor contratación de 
Ferrovial, que disminuye su plantilla un 47%, o lo que es lo mismo, unas 50.000 
personas. 
Como podemos observar en el gráfico, el peor dato obtenido en este periodo sin duda 
alguna es la evolución de los beneficios netos. Vemos que ha sufrido un descenso de 
cerca de un 150%, lo que implica que el total de las compañías españolas ha obtenido 
beneficio negativos en el año 2012. Estas pérdidas ascienden a un total de 2.000 
millones de euros. Los resultados negativos de ACS, FCC y Sacyr, con grandes 
pérdidas todas ellas, han provocado este resultado, los motivos de estas pérdidas se 
explicaron anteriormente, en el apartado dedicado a cada una de las empresas en 
concreto. 
Podemos observar ahora sí con claridad, el gran aumento de la actividad internacional 
que han sufrido las empresas españolas. Viendo la mala situación del mercado 
nacional, todas ellas han optado por aumentar su presencia en mercados 
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internacionales. En el año 2012 el 67% de la cifra de negocio total provenía de 
mercados internacionales. La empresa con más presencia internacional era ACS, 
debido sobre todo a la actividad de Hochtief, que como hemos podido ver 
anteriormente es una empresa muy internacionalizada. 
 
GRÁFICO 2. EVOLUCIÓN DE LAS CONSTRUCTORAS ESPAÑOLAS ENTRE LOS AÑOS 2009 Y 2012. 
La evolución positiva que vemos en la construcción se debe a lo ya comentado 
anteriormente cuando hablábamos de la evolución entre los años 2007 y 2009, y es 
que las empresas españolas han decido centrar su actividad en el mercado de la 
construcción internacional y eliminando de sus actividades otros negocios no 
relacionados. Por eso la evolución de la construcción viene muy marcada por la buena 
evolución de la actividad internacional. En el año 2012 el 67% de la cifra de negocio 
proviene de actividades relacionadas con la construcción, cuando en el año 2009 era 
de solo el 44%. 
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6. ANÁLISIS DE LAS 
CONSTRUCTORAS EUROPEAS 
Para este estudio se han escogido las empresas europeas según su volumen de 
negocio y según su país, ya que para dar una mayor homogeneidad al estudio, se ha 
optado por escoger a las mayores empresas constructoras europeas sin duplicar país. 
Así tenemos: VINIC (Francia), Hochtief  (Alemania), Skanska (Suecia), Balfour Beatty 
(Reino Unido),  Strabag (Austria) y Royal BAM Group (Holanda). 
Al igual que con las constructoras españolas, en este caso, en el Anexo 2 de la 
presente tesina podemos encontrar una descripción detallada de cada una de las 
empresas así como sus datos más importantes durante los años de estudio 2007, 
2009 y 2012. 
6.1. VINCI 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por VINCI entre los diferentes periodos 
de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se van a 
estudiar. Así tenemos: 
 
 2007 2009 2012 
Empleados 158.000 162.000 192.701 
Cifra de negocio 30.427 31.928 38.634 
Beneficio neto 1.461 1.596 1.916 
% Internacional 35% 39% 37% 
% Construcción 83% 85% 86% 
TABLA 13. DATOS PRINCIPALES DE VINCI. 
 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio 5%: El aumento de la cifra de negocio entre estos años se debe a 
los contratos internacionales que obtiene en las áreas de concesiones y de 
construcción. 
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GRÁFICO 18. EVOLUCIÓN DE VINCI. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Beneficio neto +9%: El aumento del beneficio neto se debe a la buena actividad de la 
empresa en sí, y a la buena evolución que llega el Grupo a pesar de las circunstancias 
económicas. 
Cifra de negocio Internacional +17%: El negocio internacional se convierte en el 
primer motor de crecimiento de la empresa. Pasando de un internacionalización del 
35% al 39%. 
Cifra de negocio Construcción +7%: El negocio de la construcción internacional 
hace aumentar las actividades constructoras de VINCI. 
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Cifra de negocio +21%: La cifra de negocio del Grupo ha aumentado gracias a varios 
factores. El primero de ellos se debe a la adquisición de varios aeropuertos 
portugueses, que hizo aumentar la cifra de negocio del área de las Concesiones. El 
segundo es la adquisición GA Gruppe para el área de Vinci Energies. 
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GRÁFICO 19. EVOLUCIÓN DE VINCI. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Beneficio neto +20%: El aumento del beneficio neto viene dado en gran medida por 
el aumento de la cifra de negocio y la expansión de todas las áreas de VINCI. 
Cifra de negocio Internacional 15%: Gracias a la compra de varios aeropuertos 
portugueses y a la compra de varias compañías en India, una de ellas relacionada con 
la construcción de carreteras y otra relacionada con sistemas automáticos para la 
industria VINCI gana presencia internacional. 
Cifra de negocio Construcción +22%: La cifra de negocio relacionada con la 
construcción sigue teniendo una buena evolución a pesar de la situación mundial. 
 
RATIOS FINANCIEROS 
En la siguiente tabla resumimos los ratios financieros estudiados en los diferentes 
años para poder analizar la actividad financiera del Grupo. 
Ratio 2007 2009 2012 
RL 0,901 0,911 0,874 
RCD 46,2% 48,3% 56,7% 
RAF 18,4% 23,4% 28,1% 
ROE 19,2% 12,3% 14,4% 
ROI 6,1% 6,0% 5,9% 
Apalancamiento 20% 131% 89% 
TABLA 14. RATIOS DE VINCI. 
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Ratio de Liquidez: El ratio de liquidez de ninguno de los años tiene un valor aceptable 
al no llegar a la unidad en ningún caso. Los activos y los pasivos circulantes han ido 
aumentando con el paso de los años pero los pasivos han aumentado en más 
cantidad que los activos ya que como vemos el valor del ratio de liquidez del año 2012 
es el peor de los 3 estudiados, lo que quiere decir que sus deudas a corto plazo han 
ido en aumento. 
Ratio de Calidad de la Deuda: La calidad de la deuda en los años 2007 y 2009 no 
era de muy buena calidad pero era aceptable al ser menor de un 50%, ya que la 
mayoría de la deuda del grupo era deuda a largo a plazo. Esto en el año 2012 ha 
cambiado y tenemos más deuda a corto plazo, como ya hemos dicho, que a largo 
plazo. Es por eso que el ratio de la calidad de la deuda se sitúa en un 57%, por que la 
calidad de la deuda es mala. 
Ratio de Autonomía Financiera: El valor de este ratio se sigue manteniendo en 
niveles muy bajos, como es habitual en empresas de construcción civil. Pero sí que 
vemos una ligera mejoría desde el año 2007 al 2012, en el que la diferencia en 5 años 
ha sido de 10 puntos positivos, lo que implica que ha ido ganando autonomía con el 
paso de los años y a pesar de crisis mundial. 
Rentabilidad: En cuanto a la rentabilidad de la empresa vamos a ir año a año. En el 
año 2007, la tasa de interés era del 5,27%, con lo cumplimos tanto la primera norma 
como la segunda, con lo que tenemos una rentabilidad positiva en ese año. En el año 
2009, tenemos la misma situación que en el año 2007, tenemos una rentabilidad 
positiva en todos los aspectos, ya que el tipo de interés ese año fue del 4,09%. Para 
finalizar en el año 2012, con un tipo de interés del 2,70%, también tenemos una 
rentabilidad positiva en todos los aspectos. Con esto confirmamos la buena evolución 
que ha tenido VINCI a pesar de la crisis. 
Apalancamiento: El apalancamiento en el año 2007, previo a la crisis, es de un 20%, 
un valor muy bajo para tratarse de una compañía constructora. En el año 2009 este 
apalancamiento sube hasta situarse en el 131%, lo que implica un aumento de la 
deuda de la compañía. En el año 2012, se rebaja un poco la deuda lo que hace que el 
apalancamiento se sitúe en el 89%. 
 
6.2. HOCHTIEF 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por Hochtief entre los diferentes 
periodos de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se 
van a estudiar. Así tenemos: 
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 2007 2009 2012 
Empleados 52.449 66.178 79.987 
Cifra de negocio 16.451 18.166 25.527 
Beneficio neto 341 408 385 
% Internacional 86% 88% 93% 
% Construcción 91% 90% 95% 
TABLA 15. DATOS PRINCIPALES DE HOCHTIEF. 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio +10%: El aumento de la cifra de negocio en este periodo se debe 
principalmente a la buena evolución de los servicios que ofrece el Grupo que abarcan 
todo el ciclo de los proyectos de infraestructuras, que dan un valor añadido a la 
actividad constructora. 
 
 
GRÁFICO 20. EVOLUCIÓN DE HOCHTIEF. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Beneficio neto +20%: El aumento de los beneficios netos se dan primero por el 
aumento de las ventas que hemos ya hemos mencionado y por la buena gestión del 
grupo. 
Cifra de negocio Internacional +13%: Hochtief en el año 2007 ya era una empresa 
muy internacionalizada con un 86% de su cifra de negocio proveniente de mercados 
extranjeros. En este periodo sigue con éxito su política de internacionalización. 
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Cifra de negocio Construcción +9%: Al ser una empresa prácticamente constructora 
de mucho prestigio consigue aumentar su cifra de negocio en el área de la 
construcción en el extranjero, gracias a su reputación. 
 
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Cifra de negocio +41%: Este incremento en la cifra de negocio del Grupo se debe 
básicamente a una evolución generalizada de la mayoría de las áreas de negocio de la 
empresa y también a los contratos internacionales obtenidos por el área de negocio 
Hochtief Asia Pacific. 
 
 
GRÁFICO 21. EVOLUCIÓN DE HOCHTIEF. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
Beneficio neto -6%: Entre otras cosas el hecho más llamativo para la reducción del 
beneficio neto, fue que en el año 2012 se tuvo que reestimar el coste de la 
construcción de la filarmónica del Elba, en Hamburgo. El beneficio neto en este último 
año fue de 385 millones de euros. 
Cifra de negocio Internacional +49%: El negocio internacional, a pesar de suponer 
en el año 2009 un 88% de la cifra de negocio, aumenta en este periodo para llegar en 
el año 2012 hasta el 93% de su cifra de negocio total. 
Cifra de negocio Construcción +48%: El aumento en la cifra de negocio se debe 
principalmente a los buenos contratos conseguidos en el área de la construcción y en 
terreno internacional, como ya hemos podido comprobar. 
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RATIOS FINANCIEROS 
Con la ayuda de la tabla resumen siguiente, nos centraremos en analizar los ratios 
financieros más característicos del Grupo en los años 2007, 2009 y 2012. 
 
Ratio 2007 2009 2012 
RL 1,099 1,140 1,350 
RCD 76,1% 70,2% 70,6% 
RAF 30,0% 23,9% 20,8% 
ROE 14,8% 18,5% 14,6% 
ROI 1,2% 4,2% 3,5% 
Apalancamiento 255% 279% 299% 
TABLA 16. RATIOS DE HOCHTIEF 
Ratio de Liquidez: El ratio de liquidez del año 2007 nos da un valor que es aceptable 
pero algo justo para asegurar la liquidez total del grupo. En el periodo siguiente el ratio 
de liquidez aumenta hasta llegar a un valor muy aceptable de 1,14 puntos, este 
aumento de liquidez se debe prácticamente al aumento de activos circulantes dentro 
de la compañía. El valor del ratio para el año 2012 es un valor más aceptable, 1,35 
asegura con tranquilidad la liquidez del grupo. Podemos concluir que la evolución de 
este ratio ha sido muy positiva para la compañía. 
Ratio de Calidad de la Deuda: En general podemos decir que la calidad de la deuda 
de es bastante mala ya que como vemos en los 3 años estudiados aproximadamente 
el 70% de la deuda es deuda a corto plazo. La calidad mejora 6 puntos porcentuales 
desde el 2007 al 2012, pero no es suficiente para que la deuda sea de buena calidad. 
Ratio de Autonomía Financiera: El ratio de autonomía financiera del año 2007 es 
bastante alto tratándose de una compañía de construcción civil, pero aun así es un 
valor bajo. En los dos años posteriores 2009 y 2012 el ratio va descendiendo todavía 
más lo que le hace perder autonomía financiera a la hora de afrontar sus actividades. 
Rentabilidad: El tipo de interés del año 2007 era de un 1,82%, siendo el ROI inferior a 
este valor, podemos decir que la rentabilidad de dicho año era favorable parcialmente, 
ya que solo cumple uno de los puntos, ROE>ROI. En el año 2009 el tipo de interés fue 
del 3,62%, con lo que ahora sí se cumplen los dos puntos de la rentabilidad y tenemos 
una rentabilidad completamente favorable. En el año 2012 ocurre lo mismo que en el 
año 2007, al tener un tipo de interés del 3,62% la rentabilidad es parcialmente 
favorable ya que solo se cumple una de las relaciones de rentabilidad. 
Apalancamiento: El apalancamiento en todos los 3 años es de más del 250%. Lo que 
implica que la deuda neta de la compañía ha ido aumentando año a año, hasta llegar a 
un apalancamiento de casi el 300%. 
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6.3. SKANSKA 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por Skanska entre los diferentes 
periodos de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se 
van a estudiar. Así tenemos: 
 
 2007 2009 2012 
Empleados 60.435 51.660 56.618 
Cifra de negocio 15.002 12.878 15.156 
Beneficio neto 442 341 327 
% Internacional 78% 81% 82% 
% Construcción 93% 92% 89% 
TABLA 17. DATOS PRINCIPALES DE SKANSKA. 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio -14%: La caída en la cifra de negocios del Grupo Skanska se debe 
principalmente al deterioro de los mercados residencial y Civil. Ya que esta compañía 
basa más del 90% de su actividad en la construcción. 
 
GRÁFICO 22. EVOLUCIÓN DE SKANSKA. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
Beneficio neto -23%: Este descenso en el beneficio neto se debe principalmente a 3 
factores. El primero de ellos es la pérdida de valor de unidades residenciales no 
vendidas, el segundo es debido a la profunda reestructuración que se lleva a cabo en 
este periodo para intentar adaptarse a la situación económica del momento, y el tercer 
motivo que impacta directamente con el beneficio neto es la disminución de la cifra de 
negocio. 
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Cifra de negocio Internacional -11%: La pérdida de negocio global de Skanska se 
entiende en parte también por la caída del negocio internacional en este periodo. 
Cifra de negocio Construcción -15%: El mercado de la construcción sigue su curso 
natural de decadencia. 
 
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Cifra de negocio +18%: La cifra de negocio aumenta gracias a los contratos 
obtenidos en los países nórdicos, tanto mercado nacional como no nacional en el área 
del desarrollo comercial, que se encarga de desarrollar  
 
GRÁFICO 23. EVOLUCIÓN DE SKANSKA. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Beneficio neto -4%: El beneficio neto disminuye por la depreciación en proyectos que 
están en fase de construcción y por contratos sin pagar hechos en América Latina. 
Cifra de negocio Internacional +19%: La política de internacionalización vuelve a 
cobrear fuerza dentro de la estrategia de la empresa y es el principal motor para la 
recuperación de ésta. 
Cifra de negocio Construcción +14%: La construcción, en gran medida 
internacional, provoca una buena evolución y cambio claro respecto a lo que habíamos 
visto anteriormente en el periodo anterior. 
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RATIOS FINANCIEROS 
En este apartado analizaremos los ratios financieros de los años en estudio que se 
resumen en la siguiente tabla: 
Ratio 2007 2009 2012 
RL 1,188 1,192 1,174 
RCD 92,7% 90,3% 86,2% 
RAF 35,6% 33,3% 27,9% 
ROE 19,8% 17,9% 14,9% 
ROI 16,4% 16,2% 13,1% 
Apalancamiento 70% 60% 10% 
TABLA 18. RATIOS DE SKANSKA. 
Ratio de Liquidez: Los valores de los ratios de liquidez en todos los años son muy 
parejos, rondando el 1,2. Dichos valores son muy aceptables y son suficientes para 
poder garantizar la deuda a corto plazo. Son valores de liquidez muy buenos y son 
valores constantes durante los 3 años. 
Ratio de Calidad de la Deuda: La calidad de la deuda es muy mala, ya que como 
podemos apreciar en la tabla superior, de media más del 90% de la deuda de la 
compañía es deuda a corto plazo. En el último año la calidad mejora algo aunque 
sigue siendo muy pobre. 
Ratio de Autonomía Financiera: Los ratios de autonomía financiera son buenos, 
siguiendo la línea de las empresas constructoras. Aunque después de la crisis la 
autonomía financiera del grupo se resintió y bajó algunos puntos, perdiendo 
independencia a la hora de afrontar proyectos por sí mismo. 
Rentabilidad: El tipo de interés con el que el grupo financia su deuda fue de 0,72% en 
el año 2007, lo que hace que el grupo tenga una rentabilidad completamente favorable 
al cumplirse que ROI>i y que el ROE>ROI. En el año 2009 el tipo de interés fue del 
0,90%, observando en la tabla superior los valores del ROI y del ROE, podemos 
concluir que la rentabilidad fue favorable en todos los aspectos. En el año 2012 la 
rentabilidad también fue completamente favorable ya que el tipo de interés de ese año 
fue del 0,79%. 
Apalancamiento: Vemos que la evolución del apalancamiento ha sido muy positiva 
para el Grupo ya que ha pasado de un 70% a un 10%, lo que implica que ha ido 
disminuyendo su deuda a lo largo de los años. 
 
6.4. BALFOUR BEATTY 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por Balfour Beatty entre los diferentes 
periodos de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se 
van a estudiar. Así tenemos: 
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 2007 2009 2012 
Empleados 34.779 42.297 50.174 
Cifra de negocio 9.015 12.423 13.120 
Beneficio neto 182 256 53 
% Internacional 31% 42% 51% 
% Construcción 85% 73% 64% 
TABLA 19. DATOS PRINCIPALES DE BALFOUR BEATTY. 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio +38%: El incremento en la cifra de negocio de Balfour Beatty, se 
debe varios factores, primero, a la buena gestión de todas las áreas de negocio en 
mercados internacionales, segundo a la adquisición de Parsons Brinckerhoff (PB), 
empresa relacionada con la gestión de proyectos de infraestructuras de gran 
magnitud, y otras empresas relacionadas con las infraestructuras en Estados Unidos. 
Además el principal motor de este aumento es el área de negocio de las 
infraestructuras. 
Beneficio neto +41%: El beneficio neto de la compañía aumenta siguiendo la 
tendencia que sigue la evolución de la cifra de negocio, conducidos principalmente por 
proyectos de infraestructuras en el extranjero. 
Cifra de negocio Internacional +87%: El grupo entiende que para poder tener una 
estrategia empresarial buena a largo plazo, debe aumentar su presencia en mercados 
selectos y en países extranjeros. Así que aplicando esta estrategia pasa de una 
internacionalización del 31% en el 2007 a una del 42%, en el 2009. Aumentando sobre 
todo su presencia en Estados Unidos. 
 
GRÁFICO 24. EVOLUCIÓN DE BALFOUR BEATTY. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Cifra de negocio Construcción +18%: El área de negocio de la construcción en el 
grupo incluye tanto la construcción residencial como la construcción de obra civil y de 
infraestructuras. Es ésta última la que propicia el aumento de la cifra de negocio de en 
el área de la construcción, por la razones que ya hemos explicado anteriormente. 
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Cifra de negocio +6%: El aumento en la cifra de negocio lo proporciona el área de los 
servicios profesionales, que se encarga de diseñar y planificar programas de gestión 
de infraestructuras de transporte y de energías. 
Beneficio neto -79%: La disminución en el beneficio neto se debe a varios factores, 
relacionados con las áreas de la construcción y con la de los servicios: 
- Construcción: Gastos de reestructuración en las divisiones del Reino Unido y 
de Estados Unidos. Márgenes de rentabilidad disminuyen por segundo año 
consecutivo.  
- Servicios: Altos costes de inversión en nuevos proyectos. 
Cifra de negocio Internacional +28%: Siguiendo la estrategia de internacionalización 
antes presentada, el año 2012 es el primer año en el que la mayoría de la cifra de 
negocio proviene de mercados internacionales. 
 
 
GRÁFICO 25. EVOLUCIÓN DE BALFOUR BEATTY. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Cifra de negocio Construcción -7%: El mercado de la construcción arrastra la cifra 
de negocio relacionada con la construcción a valores de evolución negativos. 
RATIOS FINANCIEROS 
A continuación nos centraremos en analizar los ratios financieros que se resumen en 
la siguiente tabla: 
Ratio 2007 2009 2012 
RL 0,778 0,846 0,795 
RCD 75,3% 69,4% 72,8% 
RAF 16,8% 22,8% 29,1% 
ROE 31,3% 21,3% 3,4% 
ROI 14,1% 14,5% 18,1% 
Apalancamiento 13% 25% 28% 
TABLA 20. RATIOS DE BALFOUR BEATTY. 
Ratio de Liquidez: El ratio de liquidez de la compañía en ninguno de los años 
estudiados fue suficiente como para garantizar el dinero las deudas a corto plazo. En 
el año 2009 el valor mejora un poco respecto al año 2007, pero esta mejora se ve 
reducida en el año 2012, cuando el valor vuelve a descender a valores muy bajos. 
Ratio de Calidad de la Deuda: La calidad de la deuda es muy mala en todo los años, 
ya que como vemos en la tabla superior, la media del ratio de calidad de deuda de los 
3 años es de un 72%, lo que quiere decir que casi ¾ de la deuda era deuda a corto 
plazo. Con la calidad de la deuda sucede lo mismo que con el ratio de liquidez, en el 
año 2009 hay una ligera mejoría, pero en el año 2012 se sufre una recaída que 
devuelve los valores a situaciones peores. 
Ratio de Autonomía Financiera: Los valores de autonomía financiera son bajos, 
como es normal en compañías de construcción civil. Aunque para la compañía este 
valor va mejorando a lo largo de los 3 años, lo que implica que gana en recursos 
propios para poder realizar sus actividades con independencia de actores externos. 
Rentabilidad: Teniendo en cuenta que el tipo de interés de la deuda de la compañía 
era de cerca del 1%, podemos decir que la rentabilidad es totalmente favorable ya que 
se cumplen los de requisitos que implican al ROE y al ROI. En el año 2009, sucede lo 
mismo que en el año 2007 ya que el tipo de interés fue del 2,04%, y el ROI es mayor 
que este valor, y a su vez el ROE es mayor que el ROI, por la que rentabilidad también 
fue favorable completamente. En el año 2012, la situación no sigue el mismo patrón 
que en los dos años anteriores ya que la rentabilidad es favorable parcialmente. Se 
cumple que el tipo de interés, 1,9% es mayor que el ROI, pero el ROE es menor que el 
ROI, por lo que decimos que solo rinden los activos de la compañía, y no los recursos 
propios. 
Apalancamiento: Como podemos ver en la tabla superior, los valores de 
apalancamiento del Grupo son muy buenos. En ningún caso superan nunca el 30% de 
apalancamiento. Este es un buen dato que nos permite ver la robustez económica que 
posee la empresa. 
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6.5. STRABAG 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por Strabag entre los diferentes 
periodos de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se 
van a estudiar. Así tenemos: 
 
 2007 2009 2012 
Empleados 61.125 75.548 74.010 
Cifra de negocio 9.878 12.551 12.983 
Beneficio neto 207 184 110 
% Internacional 785 81% 82% 
% Construcción 93% 83% 78% 
TABLA 21. DATOS PRINCIPALES DE STRABAG. 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio +27%: El aumento de la cifra de negocio entre estos dos años se 
debe principalmente a la adquisición por parte de Strabag de dos compañías en el año 
2008. La primera de ellas Deutsche Telekom Immobilien und Service GmbH, empresa 
relacionada con las telecomunicaciones, y Kirchner Holdings GmbH, empresa 
relacionada con las infraestructuras de transportes. Estas empresas consolidaron sus 
cuentas con Strabag. 
Beneficio neto -11%: A pesar del aumento en la cifra de negocio, debido al aumento 
de las tasas y de las amortizaciones, hubo un descenso de los resultados obtenidos en 
el beneficio neto. 
Cifra de negocio Internacional +32%: En el año 2007, la internacionalización del 
Grupo era del 78%, gracias a las diferentes adquisiciones realizadas en el año 2008, 
esta internacionalización aumentó en gran medida. 
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GRÁFICO 26. EVOLUCIÓN DE STRABAG. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción +13%: A pesar de que la situación del mercado de la 
construcción en este periodo se estaba deteriorando, Strabag gracias a su buena 
posición en diferentes mercados claves, ha podido aumentar la cifra de negocio 
obtenida de acciones relacionadas con la construcción. 
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Cifra de negocio +3%: La cifra de negocio crece en este periodo conducida por la 
buena evolución del área de negocio relacionada con los servicios profesionales 
aplicadas a todas las áreas de la construcción. 
Beneficio neto -40%: La caída en el beneficio neto se debe a dos causas, la primera 
se debe a la disminución de las depreciaciones y de las amortizaciones de las 
propiedades del Grupo. La segunda causa viene dada por las diferencias en el cambio 
de monedas extranjeras, provocando pérdidas de más de 50 millones de euros. El 
beneficio neto en el año 2012, a pesar de esta caída, fue de 110 millones de euros. 
Cifra de negocio Internacional +5%: La empresa sigue ganando presencia 
internacional hasta llegar en el año 2012 a una internacionalización del 82%. 
 
24%
27%
-11%
32%
13%
-45%
-35%
-25%
-15%
-5%
5%
15%
25%
35%
Empleados
Cifra de negocio
Beneficio netoInternacional
Construcción
Strabag 0%
Análisis comparativo: 
Constructoras españolas frente a europeas 
 
60 
 
 
GRÁFICO 27. EVOLUCIÓN DE STRABAG. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción -3%: El área de la construcción se ve arrastrada por 
la disminución de la actividad en todo el mundo debida a la crisis. 
RATIOS FINANCIEROS 
Nos ayudaremos de la siguiente tabla resumen para poder analizar los ratios 
financieros de la compañía en los distintos años de estudio. 
Ratio 2007 2009 2012 
RL 1,516 1,262 1,231 
RCD 74,8% 64,6% 65,1% 
RAF 66,7% 47,6% 45,4% 
ROE 6,7% 6,0% 3,5% 
ROI 7,7% 7,1% 6,0% 
Apalancamiento 30% 19% 5% 
TABLA 22. RATIOS DE STRABAG. 
Ratio de Liquidez: Los valores del ratio de liquidez son valores muy aceptables en 
todos los años. En el año 2007 el valor es muy bueno, ya que supera el 1,3, así que 
podemos decir que la empresa garantiza con creces la solvencia de la empresa. En 
los años 2009 y 2012, la empresa también garantiza la solvencia. 
Ratio de Calidad de la Deuda: La calidad de la deuda es mala en todos los casos ya 
que más del 60% de la deuda es a corto plazo.  
Ratio de Autonomía Financiera: La autonomía financiera del año 2007 es muy 
buena y es un caso muy raro encontrar este valor en empresas de construcción civil. 
Este valor implica que la empresa se basta de sus propios fondos propios para poder 
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realizar la mayoría de sus actividades. En los dos años siguientes este valor disminuye 
aunque sigue siendo un valor muy aceptable. 
Rentabilidad: Teniendo en cuenta que el tipo de interés de la deuda de la compañía 
en el año 2007 era del 8,15%, vemos que la rentabilidad del grupo era desfavorable en 
todos los sentidos, ya que no se cumple ninguna de las normas establecidas. En el 
año 2009, ocurre lo mismo ya que el tipo de interés es del 9,54%, y tampoco cumplen 
ninguno de los requisitos. El mismo caso se repite en el año 2012, en el que el tipo de 
interés es del 8,83%, y tampoco se cumple ni que el ROI>i ni que el ROE>ROI. 
Apalancamiento: El ratio de apalancamiento de Strabag es muy bajo en todo los 
años, la tendencia que ha seguido ha sido la de ir decreciendo, hasta obtener en el 
año 2012 un apalancamiento del 5%. 
 
6.6. BAM 
Antes de pasar a explicar la evolución obtenida por BAM entre los diferentes periodos 
de tiempo es importante conocer los valores absolutos de las cifras que se van a 
estudiar. Así tenemos: 
 
 2007 2009 2012 
Empleados 28.007 28.464 23.188 
Cifra de negocio 8.954 8.353 7.404 
Beneficio neto 349 31 -187 
% Internacional 58% 54% 57% 
% Construcción 41% 45% 46% 
TABLA 23. DATOS PRINCIPALES DE BAM. 
EVOLUCIÓN 2007-2009 
Cifra de negocio -7%: La caída en la cifra de negocio se ve afectada por varios 
motivos. El primer motivo es la caída del mercado de construcción residencial en 
Holanda. El segundo es la caída en el área de las Propiedades, que se dedica a la 
compra-venta-alquiler de propiedades de cualquier tipo, como instalaciones deportivas 
o centro comerciales, en el mercado alemán. Y por último la caída de los mercados en 
Europa central y Europa del Este, en el sector de la consultoría de servicios e 
ingeniería. 
Beneficio neto -91%: Esta gran disminución se debe a las pérdidas ocasionadas por 
impagados en el mercado de las Propiedades. Y además también se debe a que el 
margen de beneficio de las actividades constructoras se ha visto reducido en gran 
medida. 
Cifra de negocio Internacional -13%: La cifra de negocio internacional se ve 
afectada directamente por la caída del negocio de las Propiedades en Alemania. 
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GRÁFICO 28. EVOLUCIÓN DE BAM. AÑOS 2007-2009. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción +2%: El negocio de la construcción se ve afectado 
negativamente por la caída de la construcción residencial, pero por el contrario el 
negocio de las infraestructuras compensa la caída.  
EVOLUCIÓN 2009-2012 
Cifra de negocio -11%: La disminución de la cifra de negocio viene dada por la caída 
en todos los sectores de la empresa, impactado en mayor medida por los proyectos de 
colaboración Público-Privada. 
Beneficio neto -703%: El beneficio neto en el año 2012 es de -187 millones de euros. 
Esta disminución se ve provocada por deficiencias muy grandes en el sector de las 
propiedades residenciales en países como Alemania, Reino Unido, Irlanda y Bélgica. 
Además el beneficio neto del Grupo se ve afectado por gastos de reestructuración de 
la empresa muy importantes y por la disminución de los márgenes de beneficio, que 
siguen en caída desde el periodo anterior, como ya hemos visto antes. 
Cifra de negocio Internacional -6%: Las deficiencias provocadas por el mercado de 
la propiedad en países extranjeros hacen que la cifra de negocio internacional se 
reduzca. 
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GRÁFICO 29. EVOLUCIÓN DE BAM. AÑOS 2009-2012. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Cifra de negocio Construcción -9%: El mercado de la construcción sigue el 
descenso iniciado en el año 2008 con la llegada de la crisis y la explosión de la 
burbuja inmobiliaria. 
RATIOS FINANCIEROS 
Nos serviremos de la tabla siguiente para realizar el análisis de los ratios financieros 
de la empresa en los años estudiados. 
Ratio 2007 2009 2012 
RL 1,279 1,205 1,099 
RCD 63,7% 64,7% 68,6% 
RAF 16,6% 14,8% 16,1% 
ROE 35,1% 3,6% -20,3% 
ROI 4,9% -0,6% -4,4% 
Apalancamiento 142% 158% 123% 
TABLA 24. RATIOS DE ROYAL BAM GROUP. 
Ratio de Liquidez: El ratio de liquidez del año 2007, es un valor muy bueno que nos 
permite asegurar la solvencia de la empresa. En los años siguientes, este valor 
disminuye hasta llegar en el año 2012 hasta los 1,099. En estos dos años los valores 
son aceptables pero justos como para poder garantizar la liquidez. 
Ratio de Calidad de la Deuda: La calidad de la deuda en todos los años es muy 
parecida, y podemos decir que es de mala calidad ya que en todos los casos más del 
60% de la deuda es deuda a corto plazo. 
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Ratio de Autonomía Financiera: La autonomía financiera mantiene los valores bajos 
de cualquier empresa de construcción civil. 
Rentabilidad: En el año 2007, con un tipo de interés del 1,96% podemos decir que la 
rentabilidad fue completamente favorable ya que se cumple que el ROI>i y que el 
ROE>ROI. En el año 2009, habiendo obtenido un resultado neto de la explotación 
negativo no podemos decir que la rentabilidad sea favorable. En el año 2012, las 
pérdidas del grupo hacen que tanto el ROE como el ROI tengan valores negativos. Por 
lo que la rentabilidad del grupo no fue para nada favorable. 
Apalancamiento: Como podemos observar en la tabla superior, el ratio de 
apalancamiento es algo elevado en los 3 años estudiados, lo que implica que las 
deudas son superiores al patrimonio neto de la compañía. 
Evolución global de las europeas 
6.7. EVOLUCIÓN DE LAS CONSTRUCTORAS 
EUROPEAS 2007-2009 
A continuación realizaremos el mismo análisis expuesto anteriormente pero sobre las 
constructoras europeas. 
Podemos observar en el gráfico inferior, de manera general que no hay grandes 
sobresaltos en la evolución de las constructoras europeas. No hay ni grandes 
descensos ni grandes subidas en ninguno de los apartados estudiados, lo que da una 
indicación sobre la estabilidad de las empresas estudiadas. 
La cifra de negocio aumenta un 7% respecto al año 2007, situándose en más de 
96.000 millones de euros. Todas las empresas excepto Skanska y Royal Bam Group 
ofrecen una evolución positiva en la cifra de negocio, y las caídas no son nunca 
superiores al 15%. Los principales causantes de la buena evolución europea son 
Balfour Beatty y Strabag que aumentan su cifra de negocio en más de un 25% cada 
una de ellas. 
Los empleados siguen una evolución lógica viendo que la cifra de negocio aumenta. El 
aumento del 8% en las contrataciones representa unas 6.500 personas más 
trabajando para las compañías constructoras europeas.  
El beneficio neto es el único dato que sufre una evolución negativa en este periodo. 
Obtiene un descenso del 6%, inducido básicamente por el descenso de los beneficios 
de Skanska, Strabag y Royal BAM Group, este último con un descenso del 91% de su 
cifra de negocio. Además de los casos particulares expuestos, cabe destacar que los 
márgenes de explotación de la construcción se han reducido bastante, por eso, a 
pesar de tener una evolución positiva en la cifra de negocio se gana menos dinero. 
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GRÁFICO 3. EVOLUCIÓN DE LAS CONSTRUCTORAS EUROPEAS ENTRE LOS AÑOS 2007 Y 2009. 
La cifra de negocio internacional global de las constructoras europeas aumenta un 
13%, pasando del 58% al 61% en cifras relativas. A pesar de que estas compañías 
europeas también centran sus esfuerzos en conseguir más contratos internacionales, 
su evolución no se nota tanto ya que como hemos visto antes de la crisis ya eran 
empresas muy internacionalizadas. 
La cifra de negocio relacionada con la construcción aumenta un 5% en este periodo 
impulsada por todas las empresas excepto por Skanska, que es la única que obtiene 
una evolución negativa en la actividad constructiva. 
6.8. EVOLUCIÓN DE LAS CONSTRUCTORAS 
EUROPEAS 2009-2012 
En el periodo que comprende los años 2009 y 2012, vemos que de forma general, no 
hay ninguna evolución desorbitada y que todo más o menos sigue una lógica 
coherente. 
La cifra de negocio de las empresas europeas aumenta un 17% en estos 3 años, 
principalmente impulsada por las buenas cifras obtenidas por todas ellas. Con la 
excepción de Royal BAM Group, que obtiene una evolución negativa en la cifra de 
negocio de un 11%. A finales del año 2012 la cifra de negocio total fue de 112.800 
millones de euros. 
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Las compañías europeas siguen aumentando las contrataciones, en este periodo 
aumentan un 12%, lo que se traduce en un aumento de 50.000 personas. Este 
aumento viene dado principalmente por las contrataciones de VINCI, Hochtief y 
Balfour Beatty.  
 
 
GRÁFICO 4. EVOLUCIÓN DE LAS CONSTRUCTORAS EUROPEAS ENTRE LOS AÑOS 2009 Y 2012. 
La evolución del beneficio neto sigue la misma evolución que hemos visto en el 
periodo anterior, debido a los márgenes de beneficio más ajustados a diversas causas 
particulares en cada una de las empresas, cayendo un 8%. Los beneficios netos 
totales en el año 2012 se sitúan en los 2.600 millones de euros. Esta disminución en el 
segundo periodo es algo generalizado en todas las empresas, excepto en VINCI, que 
es la única que obtiene una tendencia positiva en la evolución de estos 3 años. 
El negocio internacional sigue su curso y sigue ganando terreno al negocio nacional. 
En el año 2012 el 64% de la cifra de negocio provenía de actividades internacionales. 
La construcción también sigue con su buena progresión, gracias por una parte al 
aumento de la cifra de negocio y por otra al aumento de la cifra de negocio 
internacional. En el año 2012 el 82% de la cifra de negocio provenía de actividades 
ligadas a la construcción. 
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7. TENDENCIAS 
 
7.1. TENDENCIAS ESPAÑOLAS 
En este apartado, una vez comentada la evolución de cada una de las empresas 
españolas, intentaremos encontrar las tendencias más características que definan la 
evolución global de todas ellas conjuntas. 
Gracias a los siguientes 3 gráficos podemos comparar la evolución del peso de la 
actividad internacional frente al peso del área de la construcción, en los diferentes 
años. El radio de las circunferencias corresponde a la cifra de negocio de las 
compañías en cada uno de los años. 
 
GRÁFICO 5. CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL FRENT A CIFRA DE NEGOCIO DE LA CONSTRUCCIÓN EN 
EL AÑO 2007. 
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GRÁFICO 6. CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL FRENT A CIFRA DE NEGOCIO DE LA CONSTRUCCIÓN EN 
EL AÑO 2009. 
 
 
 
GRÁFICO 7. CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL FRENT A CIFRA DE NEGOCIO DE LA CONSTRUCCIÓN EN 
EL AÑO 2012. 
Una vez contemplados los gráficos anteriores podemos sacar tres tendencias claras: 
1. La primera de ella, es la apuesta por la actividad internacional. En el gráfico del 
año 2007 podemos ver como la mayoría de la actividad está recogida en el 
cuadrado inferior izquierda, lo que implica que la internacionalización general 
de las constructoras españolas era bastante baja. Sin embargo, en el año 2009 
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vemos como las empresas van desplazándose más hacia la derecha, en lo que 
parece el inicio de una tendencia. En el año 2012, se ve claramente que esta 
tendencia se confirma, ya que la actividad internacional tiene más peso que la 
actividad nacional. Este es un paso lógico y racional viendo, cómo de mal 
estaba el mercado nacional español desde el inicio de la crisis. 
2. La segunda tendencia que podemos extraer de la serie de gráficos anteriores 
es la evolución hacia empresas menos diversificadas. Aunque parezca extraño, 
por la explosión de la burbuja inmobiliaria, las empresas españolas al final del 
2012, eran empresas mucho más focalizadas en el sector de la construcción 
que antes de la crisis. Esto no quiere decir que la cifra de negocio de las áreas 
constructivas sea mayor que en el 2007, porque esto no es así. Pero sí que el 
peso de estas áreas se ha visto reforzado por la crisis. En un intento por 
centralizarse en un sector para poder aguantar los malos datos del mercado, 
las empresas españolas se han dedicado a centrarse en la construcción, en la 
construcción en mercados extranjeros, obviamente. 
3. La tercera, y última tendencia que podemos extraer de estos primeros gráficos 
es la disminución, en particular, de la cifra de negocio de la mayoría de las 
empresas españolas, medidas en los gráficos como el radio de las 
circunferencias. Ya que de manera general la cifra de negocio aumenta algo 
respecto el año 2012, principalmente por el gran aumento de la cifra de 
negocio de ACS, debido a la consolidación en sus cuentas de todas las 
actividades del Grupo Constructor Hochtief. En el siguiente gráfico podremos 
apreciar mejor la evolución de la cifra de negocios. 
 
GRÁFICO 8. EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIO. 
Del siguiente gráfico que podemos ver a continuación podemos sacar la siguiente 
tendencia: 
4. Los empleados del total del conjunto de las españolas se han mantenido 
constantes del año 2007 al 2009, en el que se ha tenido un incremento de un 
1%. En cambio en el periodo que abarca del año 2009 hasta el 2012, la cifra de 
empleados trabajando en el conjunto de las 6 empresas ha caído un 9%. 
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Impactado gravemente por el hecho de que Ferrovial disminuyera en este 
periodo casi el 50% de sus empleados. 
 
GRÁFICO 30. EVOLUCIÓN DE LOS EMPLEADOS EN LOS AÑOS 2007, 2009 Y 2012. 
 
Con el siguiente gráfico que vamos a ver a continuación observamos la evolución de la 
deuda neta de las compañías. 
 
GRÁFICO 31. EVOLUCIÓN DE LA DEUDA NETA. 
 
Podemos sacar la siguiente tendencia: 
5. Las grandes constructoras han centrado todos sus esfuerzos en reducir la 
deuda desde el inicio de la crisis, cosa que se ve que están consiguiendo, ya 
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que en el año 2007 la deuda conjunta de todas ellas era de 76.500 millones de 
euros y en el año 2012 es de menos de 40.000 millones de euros, lo que 
representa un 51% menos de deuda. Cabe destacar que la única empresa que 
no ha seguido esta estrategia es el Grupo Sacyr, y que como podemos 
comprobar se sitúa en el año 2012 a la cabeza en el ranking de la deuda neta, 
cuando en año anteriores siempre había sido la que menor deuda neta tenía. 
Esta disminución en la deuda neta se puede entender sobre todo debido a la 
continua desinversión que han estado realizando estas empresas en sectores 
no relacionados con la construcción. 
Para finalizar nos fijaremos en la evolución global que ha sufrido el beneficio neto de 
las compañías. Podemos sacar la siguiente tendencia: 
6. El beneficio neto global de las empresas ha caído un 150% hasta llegar en el 
año 2012 ha tener un beneficio neto conjunto de -2.000 millones 
aproximadamente. 
 
 
GRÁFICO 32. EVOLUCIÓN DEL BENEFICIO NETO. 
 
RATIOS FINANCIEROS 
En cuanto a la evolución de los ratios financieros iremos viendo uno a uno qué 
tendencia ha ido siguiendo cada uno de ellos a lo largo de los 3 años en cada 
empresa. 
El ratio de liquidez del global de las empresas españolas ha ido aumentando poco a 
poco desde los ,0979 del año 2007 hasta los 1,030 del año 2012. En los dos primeros 
años la calificación de la liquidez era insuficiente para garantizar las deudas a corto 
plazo. En el año 2012 la liquidez del global de las españolas obtiene un valor justo 
pero aceptable. 
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GRÁFICO 33. EVOLUCIÓN DEL RATIO DE LIQUIDEZ. 
 
La calidad de la deuda media de las empresas españolas se sitúa siempre en valores 
cercanos al 40%. Es un valor bastante bueno ya que indica que solamente el 40% de 
la deuda es a corto plazo, así que el 60% es deuda de buena calidad. Esta es una 
tendencia que se mantiene en la mayoría de las compañías. 
 
GRÁFICO 34. EVOLUCIÓN DEL RASTIO DE CALIDAD DE LA DEUDA. 
 
El ratio de autonomía financiera ha aumentado gracias a los aumentos sufridos por 
Acciona en el año 2009 y por Ferrovial y OHL en el año 2012. La media de la 
autonomía financiera en el año 2007 era de un 13%, un valor muy bajo, aunque por 
otra parte muy común en empresas de construcción civil. En el año 2012 este valor 
subió hasta el 22%. 
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GRÁFICO 35. EVOLUCIÓN DEL RATIO DE AUTONOMÍA FINANCIERA. 
En el gráfico inferior se ve claramente la evolución que ha sufrido el ROE, o 
rentabilidad de los fondos propios, en la mayoría de las empresas españolas. En el 
año 2007 el ROE promedio era de un 25% y en el año 2012 la media obtenida de las 
empresas españolas es de -21%, lo que implica que en conjunto no rentabilizan sus 
fondos propios. Este valor viene dado principalmente por los malos resultados 
obtenidos por ACS, FCC y Sacyr. 
  
GRÁFICO 36. EVOLUCIÓN DEL ROE. 
 
El ROI, o rentabilidad de los activos de la empresa, también disminuye aunque no en 
la misma medida que lo hace el ROE. En el año 2007 el ROI medio era de un 9%, y en 
el año 2012 era de un 5%. Únicamente FCC y Sacyr obtienen en el 2012 un ROI 
negativo.  
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GRÁFICO 37. EVOLUCIÓN DEL ROI. 
El apalancamiento en las empresas españolas está muy por encima de lo 
recomendado, ya que como podemos ver en el gráfico inferior. Y el apalancamiento no 
disminuye con el tiempo, sino que aumenta, desde un 226% de media en el 2007 
hasta un 251%. No hay ninguna compañía que tenga unos valores de apalancamiento 
aceptables. 
 
GRÁFICO 38. EVOLUCIÓN DEL APALANCAMIENTO. 
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7.2. TENDENCIAS EUROPEAS 
En este apartado, una vez vista la evolución de las seis empresas constructoras 
europeas más grandes, podemos realizar el estudio para poder intentar encontrar las 
tendencias más características del conjunto de todas ellas. 
Gracias a la siguiente serie de gráficos podemos ver la evolución de las empresas 
europeas en función de su actividad internacional y de su actividad constructiva. El 
radio de las circunferencias corresponde a la cifra de negocio de las compañías en 
cada uno de los años 
 
GRÁFICO 9. CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL FRENT A CIFRA DE NEGOCIO DE LA CONSTRUCCIÓN EN 
EL AÑO 2007. 
 
GRÁFICO 10. CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL FRENT A CIFRA DE NEGOCIO DE LA CONSTRUCCIÓN EN 
EL AÑO 2009. 
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GRÁFICO 11. CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL FRENT A CIFRA DE NEGOCIO DE LA CONSTRUCCIÓN EN 
EL AÑO 2012. 
Una vez contemplados los gráficos anteriores podemos sacar las siguientes 3 
tendencias claras: 
1. La primera de ellas, es que los gráficos son muy parecidos en los 3 años que 
hemos estudiado. Esto es así porque las empresas europeas son empresas 
maduras que ya tenían una estrategia de negocio clara que no han tenido que 
modificar por culpa de la crisis. Vemos que la evolución de la cifra de negocio 
internacional prácticamente permanece estable en todas las empresas, la que 
sufre más variación es Balfour Beatty que pasa de una internacionalización de 
un 30% a una de más del 50%. Por lo tanto la internacionalización a grande 
rasgos se ha mantenido constante durante los años de crisis. 
2. La segunda tendencia que podemos extraer tiene que ver con la diversificación 
de las empresas europeas. Como podemos observar en los gráficos, el grueso 
de la actividad se centra en actividades relacionadas con la construcción. Esta 
tendencia se mantiene durante todos los años ya que vemos que hay 4 grupos 
empresariales que tienen siempre más del 70% de su actividad centrado en la 
construcción. Los únicos casos en los que esto no se cumple es el Balfour 
Beatty, que parece que desarrolla una estrategia de diversificación y reduce la 
importancia de la construcción en su actividad, y Royal BAM Group, que 
permanece constante durante los 3 años, pero con un porcentaje de 
construcción del entorno del 40%-50%. 
3. La tercera, y última tendencia que podemos extraer de estos primeros gráficos 
es que la cifra de negocio ha aumentado de forma generalizada. En el 
siguiente gráfico lo podremos apreciar mucho mejor que en los gráficos de 
burbujas anteriores. 
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GRÁFICO 12. EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIO.  
Del siguiente gráfico que podemos ver a continuación podemos sacar la siguiente 
tendencia: 
4. Los empleados del total del conjunto de las europeas han aumentado en un 
21% desde el año 2007 hasta el año 2012. Este aumento vienen dado 
principalmente por las contrataciones de VINCI, Hochtief y Balfour Beatty, tal 
como podemos ver en el gráfico inferior. 
 
 
GRÁFICO 39. EVOLUCIÓN DE LOS EMPLEADOS EN LOS AÑOS 2007, 2009 Y 2012. 
 
En la siguiente serie de gráficos que vamos a ver a continuación observamos la 
evolución de la deuda neta de las compañías. 
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GRÁFICO 40. EVOLUCIÓN DE LA DEUDA NETA. 
 
Podemos sacar la siguiente tendencia: 
5. El global de la deuda neta de las compañías han reducido su deuda neta. En el 
año 2007 la deuda conjunta era de 41.131 millones de euros y para finales del 
año 2012 era de menos de 29.000 millones de euros, lo que representa una 
disminución de un 30% desde el año 2007. Cabe destacar que Hochtief ha sido 
la única empresa que no ha seguido esta tendencia ya que ha sido la única 
empresa que se ha endeudado en el periodo de tiempo que estamos 
estudiando. Esta disminución de la deuda neta se entiende debido a dos 
motivos, el primero es la disminución de inversión que ha provocado la crisis y 
que ha hecho que la estrategia de las empresas sea más conservadora que en 
años anteriores, y además se ha podido reducir la deuda gracias a la buena 
gestión de la mayoría de ellas. 
Para finalizar nos fijaremos en la evolución global que ha sufrido el beneficio neto de 
las compañías. Podemos sacar la siguiente tendencia: 
6. El beneficio neto del global de las empresas ha disminuido un 13% desde el 
año 2007 al 2012. La única empresa que ha obtenido una evolución positiva en 
los dos periodos consecutivos ha sido VINCI. Y la única empresa que ha 
obtenido beneficios negativos en algunos de los años ha sido BAM, en el año 
2012. 
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GRÁFICO 41. EVOLUCIÓN DEL BENEFICIO NETO. 
 
RATIOS FINANCIEROS 
En cuanto a la evolución de los ratios financieros iremos viendo uno a uno los ratios 
económicos y cómo han ido evolucionando a lo largo de los años en cada empresa. 
El ratio de liquidez del global de las empresas europeas ha disminuido con el paso del 
tiempo, la media en el año 2007 era de 1,127 y en el año 2012 es de 1,087, 
manteniendo siempre en una situación de liquidez aceptable pero justa. 
 
GRÁFICO 42. EVOLUCIÓN DEL RATIO DE LIQUIDEZ. 
 
La calidad de la deuda, como podemos apreciar en el gráfico inferior, se ha mantenido 
muy constante durante todos los años y rondando siempre sobre el 70%. Esto implica 
que el 70% de la deuda de la empresa es a corto plazo, lo que es una mala señal de 
estas compañías. 
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GRÁFICO 43. EVOLUCIÓN DEL RATIO DE CALIDAD DE LA DEUDA. 
 
El ratio de autonomía financiera ha disminuido unos puntos respecto al valor inicial 
obtenido en el año 2007. Esta disminución se debe principalmente a la caída de la 
autonomía financiera que sufrió VINCI del año 2007 al 2009. 
 
GRÁFICO 44. EVOLUCIÓN DEL RATIO DE AUTONOMÍA FINANCIERA. 
Como podemos observar en el gráfico inferior y como hemos podido comprobar 
anteriormente en la evolución explicada de cada empresa, el ROE, o rentabilidad de 
los fondos propios, disminuye de forma considerable del año 2007 al año 2012. 
Pasando de estar en una media de un ROE del 21% a un ROE del 5%. Esta 
disminución se debe principalmente a las bajas rentabilidades obtenidas por Balfour 
Beatty en el año 2012 y por Royal BAM Group en mismo año también. 
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GRÁFICO 45. EVOLUCIÓN DEL ROE. 
 
Con el ROI, o rentabilidad de los activos de la empresa, no sucede lo mismo que con 
el ROE visto anteriormente, sino que se mantiene bastante estable obteniendo en 
todos los años medias del entorno del 7%. La caída en el ROI de BAM vemos que se 
compensa por el aumento de Balfour Beatty en el año 2012. 
 
GRÁFICO 46. EVOLUCIÓN DEL ROI. 
En el apalancamiento podemos observar comportamientos muy dispares entre cada 
una de las empresas europeas, pero a nivel general, se mantienen en el entorno de un 
apalancamiento del 97%. Cabe destacar que hay empresas con un buen dato de 
apalancamiento como son Skanska, Balfour Beatty y Strabag, siempre con 
apalancamientos menores al 100%. Y otras empresas, VINCI, Hochtief y BAM, con 
apalancamientos muy grandes, superiores al 100% y más. 
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GRÁFICO 47. EVOLUCIÓN DEL APALANCAMIENTO. 
 
7.3. COMPARACIÓN ESPAÑOLAS-EUROPEAS 
Seguidamente veremos una serie de gráficos en los que compararemos la evolución 
de los dos grupos de constructoras, para poder ver de forma mucho más clara cuales 
han sido las tendencias y así, después, poder sacar las conclusiones de todo el 
trabajo. 
La siguiente serie de gráficos nos permiten compara la evolución de las empresas 
españolas frente a los europeas fijándonos en la cifra de negocio internacional y en la 
cifra de negocio relacionada con la construcción. 
 
GRÁFICO 48. CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL FRENT A CIFRA DE NEGOCIO DE LA CONSTRUCCIÓN EN 
EL AÑO 2007. 
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GRÁFICO 49. CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL FRENT A CIFRA DE NEGOCIO DE LA CONSTRUCCIÓN EN 
EL AÑO 2009. 
 
GRÁFICO 50. CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL FRENT A CIFRA DE NEGOCIO DE LA CONSTRUCCIÓN EN 
EL AÑO 20012. 
 
Se puede apreciar a simple vista la gran estabilidad de las grandes empresas 
europeas frente la variabilidad de las empresas españolas. Si nos fijamos en los 3 
gráficos seguidos podemos ver que mientras las constructoras europeas se han 
mantenido fijas en su estrategia y en sus resultados, las empresas españolas se han 
estado desplazando desde una situación algo opuesta a las europeas en el año 2007, 
hasta una situación muy parecida a ellas en el 2012. 
Hablando sobre la estabilidad de las europeas cabe destacar que han mantenido 
constantes sus actividades internacionales, siempre rondando por encima del 60%. En 
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cambio las empresas españolas, con la necesidad de buscar mercados alternativos al 
nacional español, vemos que acaba obteniendo un porcentaje incluso superior a las 
europeas en el año 2012, cuando en el año 2007 tenía una internacionalización de tan 
solo un 35%. 
Además, la construcción y su porcentaje dentro de las empresas europeas ha sido una 
constante en todos los años, manteniéndose siempre en niveles muy altos. En cambio, 
vemos que las españolas han cambiado totalmente la estrategia que tenían en el año 
2007 para adaptarse y sobrevivir a la situación. Con este objetivo en mente, éstas se 
han focalizado más en el negocio de la construcción y en los mercados 
internacionales, acercándose en gran medida a los valores que vemos en las 
constructoras europeas, y desprendiéndose de las áreas que no les daban un gran 
rendimiento. 
En lo que respecta a la evolución de la cifra de negocio, podemos ver que ambos 
grupos han obtenido después de los dos periodos, una evolución positiva, aunque con 
un recorrido bastante distinto. Las europeas, por una banda, han tenido una tendencia 
positiva durante los dos los periodos, obteniendo un aumento del 26% en la cifra de 
negocio respecto del año 2007. Por el otro lado, las españolas al final obtienen un 
aumento del 7% en la cifra de negocio respecto del año 2007, pero pasando por una 
disminución del 30% en el año 2009. Con lo que vemos una vez más que las 
empresas españolas se comportan de una manera menos estable que sus 
compañeras europeas. 
 
GRÁFICO 13. EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIO.  
Con la ayuda del siguiente gráfico podemos ver que la evolución en el primer periodo, 
del 2007 al 2009, ha sido muy parecida para los grupos aumentando en algo la 
contratación de personal. Pero vemos que esta tendencia positiva se ve truncada por 
las españolas en el segundo periodo y en cambio las constructoras europeas sí que 
siguen aumentando el volumen de su plantilla. Llama la atención que a pesar de tener 
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una cifra de negocio mayor en el 2012, los empleados por las empresas españolas 
sean menos, lo que implica que dichos empleados deben trabajar más para poder 
alcanzar los objetivos puestos. 
 
GRÁFICO 14. EVOLUCIÓN DE LOS EMPLEADOS.  
En cuanto a la deuda neta de las empresas, podemos ver que en el año 2007, las 
españolas tenían casi el doble de deuda neta que las europeas. Después del primer 
periodo, la disminución de la deuda de las españolas fue muy grande, disminuyendo 
un 34%. Las empresas europeas, no han disminuido tanto su deuda neta ya que 
tampoco poseían una deuda tan desorbitada como las españolas, por eso su 
disminución es de apenas un 10% en el primer periodo. Para el año 2012, la deuda de 
las españolas se sitúa en valores cercanos a la deuda de las españoles en el 2009. Es 
decir que en cuanto a deuda neta les llevan 3 años de ventaja. El gráfico inferior nos 
ayudará a entender mejor la comparación. 
 
GRÁFICO 15. EVOLUCIÓN DE LA DEUDA NETA.  
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La evolución del beneficio neto de los dos grupos es posiblemente la que más llamé la 
atención por sus grandes diferencias entre ellos. Como vemos, las empresas 
españoles en el año 2007 obtenían beneficios muy superiores al conjunto de las 
europeas y lo mismo sucede en el año 2009. Sin embargo, en el año 2012, sufren una 
gran caída en el beneficio neto que les hace obtener un resultado conjunto negativo de 
más de 2.000 millones de euros. No hace falta decir que la tendencia global ha sido 
muy negativa para las españolas. No en cambio, para las  europeas, que a pesar de 
obtener menos beneficios en los dos periodos, debido sobre todo a los ajustados 
márgenes de beneficios, han conseguido mantenerse muy estables. La diferencia en 
el año 2012 es abismal, y muestra a un grupo muy madura, las europeas, que han 
sabido capear el temporal, y a otro menos experto que ha pagado las consecuencias 
de no tener una estrategia clara y de haber tenido que ajustarla. 
 
 
GRÁFICO 16. EVOLUCIÓN DEL BENEFICIO NETO.  
 
Compararemos ahora la evolución de los ratios económicos de los dos grupos 
estudiados, para acabar de entender las diferencias en la evolución de sus resultados. 
El ratio de liquidez medio de las empresas españolas ha ido aumentando hasta llegar 
en el año 2012 a un valor aceptable por encima de la unidad aunque algo justo para 
garantizar las deudas a corto plazo. En cambio las europeas han disminuido su 
liquidez desde el año 2007. Aunque las europeas tienen un mejor valor de media que 
las españolas. 
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GRÁFICO 51. EVOLUCIÓN DEL RATIO DE LIQUIDEZ. 
La calidad de la deuda de las empresas españolas es bastante buena ya que se sitúa 
siempre por debajo del 50%, lo que implica que menos de la mitad de la deuda es a 
corto plazo. Aunque hay que decir que en el último año esta calidad ha empeorado 
acercándose a valores cercanos al 50%. Las europeas sin embargo tienen una calidad 
bastante mala, ya que tienen aproximadamente siempre el 70% de la deuda a corto 
plazo. Esto llama la atención, aunque encontramos una explicación que nos hace 
entender por qué sucede esto. El punto diferencial está en los tipos de interés con los 
que se financian las empresas, en el caso de las empresas españolas este interés es 
más alto que en las europeas, es por esto que éstas últimas pueden permitirse el lujo 
de tener más deuda a corto plazo ya que después el interés a pagar es mucho menor. 
 
GRÁFICO 52. EVOLUCIÓN DEL RATIO DE CALIDAD DE LA DEUDA. 
 
La autonomía financiera de las empresas constructoras siempre tiende a estar en 
valores muy bajos, ya que al hacer obras de gran tamaño necesitan financiación 
externa para poder llevar a cabo dichas obras. Y como vemos en el gráfico tanto las 
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españolas como las europeas son ejemplos de lo que acabamos de explicar. Eso sí, la 
autonomía financiera es mayor en las europeas que en las españolas, aunque parece 
que convergen en un mismo punto entorno a un autonomía del 25%. 
 
GRÁFICO 53. EVOLUCIÓN DEL RATIO DE AUTONOMIA FINANCIERA. 
El ROE, o rentabilidad de los fondos propios de la empresa, vemos que sufre 
evolución muy distintas en los dos grupos de constructoras. En las constructoras 
españolas, este ratio tiene una tendencia muy negativa, llegando a obtener valores 
negativos en el año 2012, dados, obviamente, por los beneficio negativos obtenidos. 
En las europeas, también tenemos una evolución negativa, siguiendo la tendencia 
marcada por los beneficios netos, aunque consigue aguantar mejor, quedándose en el 
año 2012 en el entorno del 5%. 
 
GRÁFICO 54. EVOLUCIÓN DEL ROE. 
En cuanto el ROI, o rentabilidad de los activos de la empresa, observamos también 
comportamientos muy dispares entre los dos grupos. Mientras el grupo español sufre 
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
2007 2009 2012
Ratio Autonomía Financiera
Constructoras
Españolas
Constructoras
Europeas
-25%
-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
2007 2009 2012
ROE
Constructoras
Españolas
Constructoras
Europeas
Análisis comparativo: 
Constructoras españolas frente a europeas 
 
89 
 
una gran caída en el año 2009, propiciada por la disminución del resultado neto de 
explotación, las europeas tienen una tendencia mucho menos negativa, y consiguen 
solamente perder un 1%, respecto al valor de los años 2007. 
 
GRÁFICO 55. EVOLUCIÓN DEL ROI. 
El valor del apalancamiento de las empresas españolas está muy por encima de los 
valores recomendados, ya que como podemos observar se sitúa siempre por encima 
del 200%, lo que quiere decir que las deudas son muy superiores al patrimonio neto de 
la empresa. La situación en las empresas europeas, es bastante distinto, ya que se 
mueven entre valores de apalancamiento altos, pero aceptables tratándose de 
compañías constructoras que necesitan endeudarse para financiarse. Esta últimas se 
sitúan por debajo del 100% en el año 2012, cuando las españolas lo hacen por encima 
del 250%. 
 
GRÁFICO 56. EVOLUCIÓN DEL APALANCAMIENTO. 
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8. CONCLUSIONES 
A lo largo de este estudio hemos analizado y estudiado la evolución de los resultados 
financieros de las 6 mayores constructoras españolas y de las 6 mayores 
constructoras europeas a través de dos periodos de tiempo muy distintos entre ellos 
por las condiciones económicas en las que se daban. A partir de las cuentas anuales 
desde el año 2007 hasta el 2012 hemos obtenido una visión clara de cuál ha sido el 
desarrollo de cada una de las empresas en particular y de cada grupo, españolas y 
europeas, en general. 
El comportamiento de cada una de las empresas es propio de ella y es difícil encontrar 
una homogeneidad global en todos los resultados si las comparamos una a una, pero 
al clasificarlas como hemos hecho según eran constructoras españolas o europeas 
hemos encontrado tendencias conjuntas en cada uno de los grupos. Una vez 
obtenidas estas tendencias de cada uno de los grupos hemos podido comparar los 
resultados obtenidos entre los dos grupos de empresa, de las cuales nacen las 
conclusiones de este trabajo. 
Resumimos a continuación las conclusiones más significativas que hemos observado 
a lo largo de esta tesina para tener una idea más clara de cómo ha afectado la 
situación de crisis económica en cada caso. 
Constructoras Españolas: 
- Estancamiento del crecimiento de la cifra de negocio durante los periodos 
estudiados, obteniendo en el primer una evolución negativa, y recuperándose 
en el segundo, obteniendo resultados mejores que en el año 2007, un 7% 
mejor. 
- Grandes pérdidas en el año 2012. Los beneficios netos sufren un retroceso de 
cerca del 150%. Debido entre otras cosas a grandes gastos de reestructuración 
de las áreas de negocio y a minusvalías provocadas por inversiones fallidas. 
- Gran aumento del negocio internacional. Debido a la mala situación del 
mercado nacional, la única solución para las empresas españolas era la de 
buscar contratos en el extranjero, cosa que consiguen debido a su amplia 
experiencia en el mercado español de la construcción. 
- Menor diversificación. El inicio de la crisis provoca que las empresas 
españolas, muy diversificadas por el año 2007, dejen de lado otras áreas de 
negocio menos rentables y se centren en la construcción. Convirtiéndose así 
en grupos con más actividades constructivas que antes de la crisis. 
- El número de empleados disminuye entre los años 2007 y 2012 un 8%. 
- La deuda neta de las empresas española logra reducirse en gran medida, 
disminuye a la mitad desde el año 2007 al 2012. En parte por la venta de 
filiales y  participaciones en empresas que se destinaban a la disminución de la 
deuda. 
- Aumento de la liquidez, principalmente debido a la disminución de los pasivos 
corrientes frente a los activos corrientes. 
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- Aumento de deuda de mala calidad. A pesar de la gran disminución de la 
deuda general, las empresas han contraído más deudas a corto plazo que en 
el año 2007. 
- Aumento de la autonomía financiera. El motivo principal de este punto es la 
disminución de deuda neta, lo que provoca que las empresas ganen en 
autonomía a la hora de realizar sus proyectos. 
- Disminución en la rentabilidad de las operaciones, debido  a malas operaciones 
de inversión y a menores márgenes de explotación. 
- Ligero aumento del apalancamiento del dado por un descenso del patrimonio 
neto, mayor que el obtenido en la deuda neta. Los valores de apalancamiento 
son excesivamente elevados, cerca del 250%. 
Constructoras Europeas: 
- Aumento constante y tendencia positiva en la cifra de negocio. Obtienen un 
aumento del 26% respecto del año 2007. 
- Ligera disminución en los beneficios netos, aunque siempre manteniendo un 
buen nivel de beneficio, no incurriendo nunca, en el total de las europeas, en 
pérdidas. 
- Mantenimiento de la estrategia internacional ya adoptada antes del inicio de la 
crisis. Ya en el 2007 cerca del 60% de la cifra de negocio provenía de 
mercados internacionales. 
- Mantenimiento de la estrategia empresarial en cuanto la focalización en 
actividades relacionadas con la construcción. Durante los periodos estudiados, 
la cifra de negocio que provenía de la construcción ha sido siempre superior al 
80%. No ha sufrido ninguna variación por culpa de la crisis. 
- Aumento del número de empleados en consonancia con el aumento de la cifra 
de negocio. 
- Ligera disminución en la deuda neta de las compañías europeas, logrando 
reducir ésta un 30%. 
- Disminución de la liquidez, debido al aumento de los pasivos corrientes 
respecto a los activos corrientes. 
- Calidad de la deuda muy mala en todo el conjunto de las empresas europeas, 
con un 70% de deuda a corto plazo, o de mala calidad. 
- Ligera disminución de la autonomía financiera, quedándose en el entorno del 
30%. 
- Disminución en la rentabilidad de las operaciones debido a los menores 
márgenes de explotación presentes en el mercado de la construcción. 
- Apalancamiento de las empresas europeas estable en el entorno del 100%. 
 
La crisis financiera ha marcado un punto de inflexión y de cambio en la estrategia de 
las compañías españolas, que hasta el momento habían centrado todos sus negocios 
en el mercado nacional, que les proporcionaba el trabajo suficiente como para crecer a 
un buen nivel y obtener grandes beneficios, como ya hemos podido observar. Esto 
junto con el hecho de que la crisis afectará en mayor medida a España, por tener una 
burbuja inmobiliaria propia que estalló junto con la de Estados Unidos, hizo que las 
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empresas españolas sufrieran mucho más y tuvieran que adaptarse mucho más rápido 
que las europeas que ya tenían un internacionalización importante y no necesitaron de 
tantos ajustes estructurales cuando empezó la crisis. 
La estrategia adoptada por las constructoras españolas de focalizar su negocio hacia 
el mercado de la construcción internacional, se entiende perfectamente por el 
siguiente motivo. Aunque en el año 2007 las empresas eran mucho más diversificadas 
que actualmente, el negocio principal seguí siendo el negocio de la construcción y era 
el que más volumen de negocio aportaba a las empresas, con lo que la apuesta que 
hicieron estas empresas fue la de mantener y explotar su principal núcleo y fuente de 
negocio, la construcción. Aunque tuviera que ser en mercados extranjeros, donde las 
empresas españolas aun no tenían demasiada experiencia. 
Viendo la evolución de las empresas españolas observamos que se han posicionado 
justo en el mismo rango de actuación que las empresas europeas, solo que con unos 
años de diferencia. Lo que nos da una indicación de que las empresas europeas eran 
empresas más maduras que las españolas en el inicio de la crisis. El hecho de que su 
mercado nacional, propio de cada una, no les proporcionará el suficiente mercado 
como para obtener un buen crecimiento, tuvieron que trazar la misma estrategia que 
las empresas españolas, pero lo hicieron mucho antes del inicio de la crisis y en 
tiempos económicos mucho mejores. Por lo que estas empresas europeas pudieron 
hacer aplicar la estrategia de internacionalización y focalización con tiempo y sin 
prisas, cosa que las españolas, no han podido hacer. Por este motivo se han obtenido 
algunos valores tan malos, como los del beneficio neto en el año 2012. 
En el caso de que las empresas españolas hubieran tenido una internacionalización 
mayor y una diversificación menor, más centrada en la construcción, no hubieran 
tenido tantos problemas a la hora superar los problemas ocasionados por la crisis. 
De ahora en adelante, las empresas españolas ya han conseguido posicionarse 
correctamente en el mercado y han encontrado su sitio. Por lo que manteniendo la 
política de internacionalización sobre todo, la de focalización no tanto, deberían volver 
a la senda de los beneficios en poco tiempo, en un futuro muy próximo. Las empresas 
españolas han tenido que pasar por una gran crisis mundial para poder encontrar su 
sitio en el mercado, el cual les permitirá volver a crecer con buenos resultados y 
resistir con más estabilidad futuras crisis económicas. 
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ANEXO 1 – DESCRIPCIÓN Y FICHAS 
TÉCNICAS DE LAS CONSTRUCTORAS 
ESPAÑOLAS 
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ACS 
El grupo ACS comienza su actividad en 1983, cuando la empresa Construcciones 
Padrós, ubicada en Badalona y por aquel entonces en crisis, fue comprada por un 
grupo de ingenieros. En 1984, repitiendo la misma estrategia comprando OCISA, una 
constructora de mayor tamaño y con un cierto nivel de prestigio nacional. 
A finales de los años 80 adquirieron SEMI, una empresa especializada en el 
mantenimiento e instalación de líneas eléctricas, y una participación mayoritaria de 
Cobra, una de las empresas con mayor renombre en el sector de apoyo a empresas 
eléctricas y de telecomunicaciones. Estas compras se hicieron con la intención de 
diversificar las actividades de la empresa, que hasta aquel entonces se basa 
únicamente en actividades relacionadas con la construcción. 
La primera gran fusión de la compañía se produce en 1992 cuando se crea OCP, que 
será el inicio del Grupo ACS tal y como se conoce hoy en día. Posteriormente, en 
1997, se produce la segunda gran integración al constituirse ACS como tal con la 
unión de OCP y Auxini y Ginés Navarro. 
Siguiendo con la política de diversificación que habían iniciado a finales de los años 
80, a finales de los 90, el grupo empezó a incorporar empresas que basaban sus 
actividades en el área de los servicios públicos, como son los servicios 
medioambientales, servicios de alumbrado público, mantenimiento o tratamiento de 
residuos entre otros. 
En el año 2000 el grupo ACS se posicionó como el líder indiscutible del mercado 
español y una de las compañías más importantes a nivel europeo al integrar el Grupo 
Dragados en su compañía. 
En el año 2005 se inicia la involucración del Grupo en el área de la energía al invertir 
en Unión Fenosa, y más tarde se confirmaría esta diversificación al adquirir una 
participación accionarial importante en Iberdrola en el 2006. De esta manera ACS se 
posicionó como la compañía industrial de referencia al estar presente en dos de las 
grandes empresas energéticas del mercado europeo. 
Con tal de acelerar su expansión internacional en 2007 el Grupo adquiere una 
participación significativa en Hochtief, líder mundial en el desarrollo de infraestructuras 
y con mucha presencia en Estados Unidos, Europa, Australia y Asia. 
Las líneas de negocio principales de ACS son construcción, medioambiente y servicios 
industriales: 
- Construcción: Orientada a la realización de todo tipo de infraestructuras civiles, 
de edificación y de proyectos relacionados con el segmento de la minería. 
- Servicios Industriales y Energía: Centra sus actividades en proyectos 
medioambientales, de transmisión de energía y relacionados con el desarrollo y 
explotación de hidrocarburos. 
- Medioambiente: Engloba los servicios de gestión y tratamiento de residuos y 
aguas así como servicios urbanos relacionados, y de Logística, que desarrolla 
   Anexo 1 – Constructoras Españolas 
 
3 
 
actividades de logística portuaria, transporte intermodal y logística de 
automóviles. 
Nos serviremos del gráfico siguiente para ver la evolución de la empresa durante los 
últimos años para poder comprender mejor su situación en las diferentes etapas 
estudiadas. 
 
GRÁFICO 1.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE ACS. FUENTE ACS. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Como podemos observar, la cifra de negocio se mantiene constante en las etapas pre-
crisis y crisis, en cambio esta cifra se dispara en los años 2011 y 2012, en la que la 
cifra de negocio alcanza valores cercanos a los 40.000 millones de euros. En cuanto al 
beneficio neto atribuible a la entidad dominante vemos que aumenta desde el año 
2005 hasta el 2009, a partir del cual empieza a descender hasta valor negativos como 
el registrado en el año 2012 con cerca de 2.000 millones de pérdidas. 
Capital Social 
En el año 2007 el capital social del Grupo ACS estaba repartido entre Corporación 
Financiera Alba, S.A. con un 22,13%, Corporación Financiera Alcor, S.A. con un 
12,75% e Inversiones Vesán, S.A. con un 11% de las acciones. En el año 2009 el 
único cambio importante entre los principales accionista del periodo pasado es que 
Corporación Financiera Alcor, S.A desaparece con lo que el reparto de las acciones 
queda de la siguiente manera: Corporación Financiera Alba, S.A. con un 23,49% e 
Inversiones Vesán, S.A. con un 12,4%. En el año 2012 las acciones están repartidas 
de la siguiente manera: Corporación Financiera Alba, S.A. tiene el 18,3% e Inversiones 
Vesán, S.A. el 12,52%. Así que el capital se ha mantenido bastante estable durante 
los periodos estudiados. 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 144.919 142.176 162.471 
TABLA 1. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE ACS. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Diversificación 
 
GRÁFICO 2. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE ACS. ELABORACIÓN PROPIA. 
Internacionalización 
 
GRÁFICO 3. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE ACS SEGÚN EL VOLUMEN DE LA CIFRA DE 
NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
GRÁFICO 4. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE ACS. ELABORACIÓN PROPIA. 
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FCC 
 
Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. es un grupo empresarial español creado 
en 1992 tras la fusión de dos empresas: Construcciones y Contratas, fundada en el 
año 1944, y Fomento de Obras y Construcciones, fundada en el año 1900. 
El grupo está formado por Fomento de Construcciones y Contratas, S.A, que es la 
sociedad matriz, y por un conjunto de sociedades en las que tienen participaciones, 
tanto a nivel nacional como internacional. El grupo desarrolla diversas actividades de 
negocio que pueden agruparse en las siguientes áreas: 
- Servicios: Esta área recoge todas las actividades de Servicios 
Medioambientales, que son las relacionadas con el saneamiento urbano, el 
tratamiento de residuos industriales, la valorización energética de residuos y 
ciclo integral del agua. Además también Versia forma parte de esta área, que 
presta diversos servicios como de logística, mobiliario urbano, conservación y 
sistemas de tráfico, entre otros. 
- Construcción: área especializada en obras de infraestructura, edificación y 
sectores afines como autopistas, autovías, carreteras, túneles, puentes, obras 
hidráulicas, puertos, aeropuertos, urbanizaciones, viviendas, edificación no 
residencial, alumbrado, instalación industrial de frío y calor, restauración 
medioambiental, etc. 
- Cementera: Esta área está dedicada a la explotación de canteras y yacimiento 
minerales, fabricación de cemento, cal, yeso y prefabricados derivados, y 
también a la producción de hormigón. 
El grupo está presente en el sector inmobiliario gracias a una participación, de 
aproximadamente el 30%, en Realia Business, S.A. que tiene como principal objetivo 
la promoción de viviendas y el mercado de alquiler de oficinas a nivel nacional e 
internacional. 
La actividad concesionaria la desarrolla principalmente a través de la participación en 
Globalvía Infraestructuras, S.A. de la que posee el 50%. La actividad se centra en 
concesiones de autopistas, túneles, puertos deportivos, ferrocarriles, tranvías y 
edificios para diversos usos. 
En cuanto al sector de las Energías Renovables actualmente el grupo se encuentra, 
actualmente, en una fase de desinversión. 
Antes de iniciar el análisis financiero de la empresa y para tener una visión más 
completa de la evolución que ha sufrido la empresa durante este tiempo veremos con 
un gráfico la evolución del volumen de ventas y el beneficio año a año desde el 2007 
hasta el 2012. 
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GRÁFICO 5.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE FCC. FUENTE FCC. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Como vemos en el gráfico la cifra de negocio de FCC crece hasta llegar a su máximo 
en el año 2007, a partir de entonces se estabiliza en unos aproximadamente 12.000 
millones de euros. Sin embargo vemos que lo beneficios disminuyen de manera 
alarmante desde el año 2007 en el que se obtuvieron unos beneficios de 738 millones 
de euros hasta el año 2012 que por culpa de diferentes ajustes y desinversiones se 
obtuvo un resultado de explotación negativo de unos -1.028 millones de euros. 
Capital Social 
El capital social del grupo en el año 2007 estaba repartido en un 83,92% perteneciente 
a Esther Koplowitz, principal accionista. Los demás accionistas mayoritarios son 
Simante con un 5,73%, Larranza XXI, S.L. con un 5,34% y Eurocis con un 5,01%. En 
la siguiente etapa el capital social del grupo estaba repartido de la siguiente manera: 
Esther Koplowitz con un 83,92%, Simante con un 5,73%, Larranza XXI con un 5,34% y 
Eurocis con un 5,01%. En el año 2012  vemos un año significativo en cuanto al capital 
social de la empresa se refiere ya que Simante, que hasta el momento poseía un 
5,73%, deja de participar en el grupo, con lo que el reparto final queda de la siguiente 
manera: Esther Koplowitz con 89,65%, Larranza XXI con 5,34% y Eurocis con el 
5,01%. Podemos concluir que la es una empresa bastante estable en cuanto al reparto 
de las acciones ya que está controlado en su mayoría por Esther Koplowitz. 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 96.178 93.666 85.959 
TABLA 2. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE FCC. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Diversificación 
 
GRÁFICO 6. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE FCC DURANTE LOS AÑOS 2007, 2009 Y 2012. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
Internacionalización 
 
GRÁFICO 7. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE FCC SEGÚN EL VOLUMEN DE LA CIFRA DE 
NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
 
GRÁFICO 8. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE FCC. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Ferrovial 
 
Ferrovial fue fundada en 1952 como una empresa dedicada solamente a la ejecución 
de obras ferroviarias. A los pocos años de su creación empieza a hacerse cargo de 
obras tanto nacionales como internacionales, la primera de las cuales fue en 
Venezuela el 1954. Una década después la compañía cuenta con 500 empleados y 
una facturación de 750.000 euros. 
La década de los años 60 fue la consolidación de la empresa en el mercado de la 
construcción de carreteras. Siguiendo esta línea de negocio consiguió la primera 
concesión de peaje licitada con financiación y gestión privada en España, la de la 
autopista Bilbao-Behobia. En la década posterior, los años 70, se adjudicó la 
construcción de un proyecto de 700 km de carreteras en el país de Libia. 
Siguiendo la línea de ampliación de negocio que habían marcado en la década de los 
60 entrando en el sector de las carreteras, en 1985 Ferrovial adquirió una empresa de 
ingeniería y construcción de Plantas de Tratamiento y Depuración de aguas llamada 
Cadagua, con lo que entraba de lleno en el sector de los servicios. Sin embargo la 
adquisición más importante hasta la fecha ha sido la de la constructora Agroman, que 
le abrió las puertas al sector de la construcción. 
En 1999 Ferrovial salió a bolsa integrando todas sus actividades bajo el nombre de 
Ferrovial Agroman. Desde el año 2000, después de la retirada de su fundador, su hijo, 
Rafael del Pino Calvo-Sotelo, preside la compañía.  
Con la intención de seguir aumentando su presencia internacional y su diversificación 
en el año 2002 adquirió una participación del 20% en el Aeropuerto de Sidney, 
entrando así en el sector aeroportuario.  
Desde ese momento Ferrovial ha seguido evolucionando y creciendo hasta llegar a la 
situación actual en la que centra su actividad en 4 áreas de negocio: 
- Autopistas y aparcamientos: La encargada de este sector es la filial llamada 
Cintra. Se dedica a la construcción y gestión de más de 2.000 km de longitud 
en diversos países como España, Portugal, Irlanda, Grecia, Canadá y Estados 
Unidos. De esta área también se gestiona las concesiones de aparcamientos 
en todo el mundo. 
- Aeropuertos: Con la adquisición de BAA en 2006, ahora llamada Heathrow 
Airport Holdings (HAH) pasó a gestionar siete aeropuertos en el Reino Unido. 
Heathrow, Gatwick, Stansted, Southampton, Aberdeen, Glasgow y Edimburgo. 
También pasó a gestionar los aeropuertos de Nápoles y Budapest, este último 
más tarde sería vendido. Con las leyes de competencia británicas Ferrovial se 
vio obligado a vender los aeropuertos de Gatwick, Edimburgo y Stansted. 
- Construcción: La filial encarga del sector de la construcción se llama Ferrovial 
Agroman, y realiza sus acciones a través de sus filiales en múltiples países. 
- Servicios: Se denomina Ferrovial Servicios y tiene como función encargarse del 
mantenimiento y conservación de infraestructuras y servicios, y de la gestión 
de los servicios urbanos y medioambientales. Realiza sus funciones a través 
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de sus tres filiales: Amey, en el Reino Unido, Cespa, en España, Portugal y 
Reino Unido, y Ferroser, en España y Portugal. 
Los principales países donde Ferrovial tiene presencia son: España, Estados Unidos, 
Canadá, Polonia y Reino Unido. 
Antes de entrar en el análisis de los 3 periodos que venimos estudiando veremos 
cómo han evolucionado las ventas de la empresa y sus beneficios año a año, para 
poder tener un visión más completa de su situación. 
 
GRÁFICO 9.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE FERROVIAL. FUENTE 
FERROVIAL. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Como podemos observar en el gráfico, la cifra de negocio aumenta hasta llegar a su 
pico en el año 2007, y a partir de este momento disminuye año a año de forma 
considerable. Los beneficios siguen una distribución diferente a la de la cifra de 
negocio pasando de un máximo en el año 2006, a un mínimo en el año 2008 y a un 
máximo absoluto en el año 2010.  
Durante los años 2011 y 2012 tuvo lugar una operación de gran importancia para las 
cuentas de la empresa. El grupo vendió una parte de su participación en HAH, el 
10,62%, a Qatar Holdings, y el 5,72% a CIC International, lo que influyó en que el 
grupo separara las cuentas de resultados de los aeropuertos del global de la 
compañía, por eso del 2011 en adelante, no se contemplan como un área de negocio 
del mismo nivel que la construcción o los servicios. 
Capital Social 
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En el año 2007, el capital social del grupo tenía dos principales actores, Portman 
Baela, S.L. controlado por Rafael del Pino y Moreno y sus hijos, que poseía el 58,32% 
de las acciones del grupo, y Morgan Stanley & Co que poseía el 3,1%. En el año 2009, 
Portman Baela, S.L. poseía el 44,61% de las acciones y Banco Santander, S.A. el 
3,87%. En el año 2012, Portman Baela, S.L. poseía el 43,61% de las acciones de la 
empresa, todas las demás acciones están en cotización en el Mercado Continuo de las 
bolsas españolas. Así que como vemos la empresa se mantiene estable en este 
sentido durante todo el proceso. 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 102.447 108.117 57.276 
TABLA 3. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE FERROVIAL. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Diversificación 
 
GRÁFICO 10. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE FERROVIAL. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Internacionalización 
 
GRÁFICO 11. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE FERROVIAL SEGÚN EL VOLUMEN DE LA 
CIFRA DE NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
Beneficio Neto 
 
 
GRÁFICO 12. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE FERROVIAL. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Acciona 
 
Acciona S.A. es la empresa matriz de un grupo empresarial español del sector de la 
construcción e infraestructuras que se formó de la unión en 1997 de Entrecanales y 
Távora con Cubiertas y MZOV. 
La primera empresa, Entrecanales y Távora, fue fundada en 1931 en Bilbao por un 
ingeniero de Caminos, José Entrecanales, y el empresario sevillano Manuel Távora. 
Esta empresa basaba su principal actividad en la construcción de puentes y presas. 
La segunda empresa, Cubiertas y Mzov, fue creada en 1978, tras la fusión de 
Cubiertas y Tejados, empresa creada en 1916 y especializada en naves industriales, y 
MZOV, empresa fundada en 1862 en Galicia cuya principal área de negocio era el 
sector ferroviario. 
A partir de esta fusión nace el Grupo Acciona que ya desde sus inicios se centró en 
una estrategia de máxima diversificación, llegando a la estructura de hoy día. 
- Acciona Infraestructuras: Es la filial de Acciona encargada de las 
construcciones, concesiones y demás temas relacionados generalmente con la 
ingeniería, como por ejemplo la gestión y el mantenimiento de infraestructuras. 
- Acciona Energía: El Grupo tiene una fuerte presencia en el sector energético, 
además de apostar fuertemente por las energías renovables. Las principales 
actividades dentro de esta línea de negocio se basan en la energía eólica, 
hidráulica, solar fotovoltaica, solar termoeléctrica, mini-hidráulica y biomasa. 
- Acciona Agua: Dentro del sector del tratamiento de aguas Acciona posee 
plantas de depuración y desalación, además de tener centros desde donde 
gestiona el ciclo integral del agua. 
- Acciona Servicios: Dentro de este sector, el Grupo funciona como un operador 
tanto el ámbito público como privado. Posee una amplia oferta de servicios 
como limpieza, auxiliares, técnicos, energéticos, urbanos y de producciones y 
diseño, entre muchos otros. 
Vemos con un gráfico a continuación la evolución de la empresa durante los años que 
abarca el estudio realizado para poder comprender mejor su situación en particular: 
   Anexo 1 – Constructoras Españolas 
 
15 
 
 
GRÁFICO 13. EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE ACCIONA. FUENTE ACCIONA. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Como vemos en el gráfico superior, la cifra de negocio de Acciona tenía una tendencia 
positiva hasta el año 2008, en el que podemos ver que es un máximo histórico. A partir 
de este punto la cifra de negocio desciende hasta niveles anteriores a la crisis, muy 
por debajo del número conseguido en el año 2008. A pesar de este descenso inicial la 
cifra de negocio se mantiene constante en los años posteriores hasta el momento 
actual. En cuanto al beneficio neto del Grupo, cabe destacar que siempre ha estado 
obteniendo resultados positivos, a pesar de que como vemos en el gráfico es muy 
irregular, con máximos en los años 2006 y 2009. Desde el 2010 la cifra se ha 
mantenido constante entorno a los 180 millones de euros. 
Capital Social 
El capital social del Grupo Acciona no sufrió ningún cambio entre los dos primeros 
periodos en cuanto al accionista mayoritario fue el Grupo Entrecanales con el 59,6% 
de las acciones. En Cambio en el año 2012 el Grupo Entrecanales desaparece y le 
sustituyen dos nuevos accionista de mucha importancia: Entreazca BV con el 27,4% y 
Tussen de Grachten con el 27,8%. 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 35.583 33.112 32.905 
TABLA 4. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE ACCIONA. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Diversificación 
 
GRÁFICO 14. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE ACCIONA. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Internacionalización 
 
 
GRÁFICO 15. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE ACCIONA SEGÚN EL VOLUMEN DE LA CIFRA 
DE NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
GRÁFICO 16. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE ACCIONA. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Obrascón Huarte Laín 
 
Obrascón Huarte Lain S.A., conocida como OHL, es una empresa de construcción 
fundada en 1999 después de la fusión de tres empresas. 
La primera de estas empresas es la Sociedad General de Obras y Construcciones 
Obrascón, fundada en el año 1911 en Bilbao, dedicada a la construcción de obras 
civiles. 
La segunda empresa es Construcciones Huarte, nacida en el año 1927. Esta empresa 
se fusionó en el año 1997 con Obrascón para crear la compañía Obrascón Huarte S.A. 
La tercera empresa es Construcciones Laín. En el año 1999 finalmente se produce la 
fusión entre las tres empresas para crear OHL. 
OHL es uno de los mayores grupos empresariales dedicados a la construcción en 
España. Cuenta con una amplia presencia internacional tanto en el sector de la 
construcción como en el de las concesiones, el de la industria e incluso en el del 
medio ambiente.  
El Grupo OHL se organiza en cinco divisiones: OHL Concesiones, OHL Construcción, 
OHL Industrial, OHL Desarrollos y OHL Medio Ambiente: 
- Concesiones: Tiene como fin la promoción, el desarrollo y la gestión de todo 
tipo de infraestructuras de transporte en cualquier lugar del mundo. Entre sus 
actividades de concesión tienen autopistas de peaje, ferrocarriles, aeropuertos 
y puertos comerciales y deportivos. 
- Construcción: Tiene como fin, como su propio nombre indica, la construcción 
de todo tipo de obras, desde infraestructuras de transporte hasta edificios 
residenciales pasando por depuradoras y desalinizadoras. 
- Industrial: Nace dentro del grupo OHL para ofrecer sus servicios como 
contratista para los sectores de Oil&Gas, Petroquímica, Energía, Manejo de 
sólidos y Protección contra incendios. 
- Desarrollos: Es la unidad de negocio que canaliza recursos corporativos hacia 
oportunidades estratégicas de diversificación, como la explotación de 
complejos hoteleros. 
- Medio Ambiente: Gestiona proyectos relacionados con el ciclo integral del 
agua. 
Presentaremos en un gráfico la evolución de la cifra de ventas del grupo 
comparándola con el beneficio neto obtenido en cada año para poder tener una visión 
más general del recorrido que ha tenido la empresa durante los periodos en estudio. 
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GRÁFICO 17.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE OHL. FUENTE OHL. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Como podemos ver OHL, ha seguido una línea de crecimiento constante desde el año 
2005 hasta el año 2011, pero en el año 2012 vemos que el beneficio del grupo 
aumenta un 350% hasta llegar a los 1.005 millones de eruos. Esto se debe 
básicamente a la compra de participaciones de Abertis, líder mundial en concesiones. 
Con esta compra OHL se convierte en el accionista de referencia de Abertis con el 
15,3% de las acciones. Esta operación y la desinversión de Inima, empresa 
especializada en actividades de medioambiente, le reportó al Grupo unas plusvalías 
importantes que hicieron que el beneficio en el año 2012 se disparara de esta manera. 
Solo la venta de Inima le proporcionó unos beneficios de 1.050 millones de euros. 
Capital Social 
El capital social del grupo estaba constituido en el año 2007 mayoritariamente por 
Inmobiliaria Espacios, S.A. con el 52,62% y por Gartmore Invesment Management con 
el 5,29%. Inmobiliaria Espacios, pertenece al Grupo Villar Mir, propiedad de Juan-
Miguel Villar Mir, director general de OHL. En el año 2009 el único inversor que poseía 
más de un 10% de la compañía seguía siendo, como en el año 2007, Inmobiliaria 
Espacios, S.A, esta vez con un 57,16%. El año 2012 fue un año de muchos cambios y 
ajustes de la compañía, aunque en cuanto se refiere a las participaciones Inmobiliaria 
Espacios, S.A. sigue siendo el único accionista con más de un 10% de las acciones 
con el 60,03%. 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 14.069 21.401 18.900 
TABLA 5. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE OHL. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Diversificación 
 
GRÁFICO 18. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE OHL DURANTE LOS AÑOS 2007, 2009 Y 2012. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Internacionalización 
 
 
GRÁFICO 19. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE OHL SEGÚN EL VOLUMEN DE LA CIFRA DE 
NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
 
GRÁFICO 20. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE OHL. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Sacyr 
 
Sacyr es una empresa dedicada a todo tipo de construcciones, promoción de 
viviendas, gestión de infraestructuras, actividades patrimonialistas y de servicios. Su 
fundación fue en el año 2003 cuando las compañías Sacyr y Vallehermoso se 
juntaron. En un primer momento la empresa se llamó Sacyr Vallehermoso, 
actualmente se llama simplemente Sacyr. 
La primera empresa, denominada desde su fundación en el año 1986 como Sociedad 
Anónima Caminos y Regadíos, se dedicaba sobre todo a la rehabilitación y 
construcción de obras de protección de los márgenes de diversos ríos españoles, 
aunque incluso en el mismo año de su fundación ya recibió ofertas para mejorar y 
desdoblar varias carreteras a nivel nacional. En el año 1991 cambia su nombre a 
Sacyr y se consolida como una empresa importante en el sector de las carreteras. 
Aunque no es hasta 1996 cuando se inicia en el mundo de las concesiones y de las 
edificaciones, además ese mismo año inicia su carrera internacional con la concesión 
de una autopista en Chile.  
La segunda empresa, Vallehermoso, se funda en el año 1921 como una empresa 
relacionada con el sector del transporte y no de la construcción bajo el nombre de 
Compañía madrileña de Contratación y Transportes. En el año 1953 la empresa 
cambia de estrategia y se convierte en una constructora y promotora inmobiliaria 
abandonando su anterior nombre, pasando a llamarse Vallehermoso. 
El grupo opera en cinco áreas de negocio: 
- Construcción: Llevada a cabo por Sacyr en España y Chile, Somague en 
Portugal y SIS en Italia. El funcionamiento de esta área se remonta a los inicios 
de Sacyr, en el año 1986. 
- Concesiones: Gestionando alrededor de 30 activos a través de Sacyr 
Concesiones. Cuenta con presencia en España, Portugal, Italia, Irlanda, Chile y 
Costa Rica. 
- Promoción Inmobiliaria: Desarrollada en toda la geografía peninsular e insular 
española por Vallehermoso. Esta área inicia su actividad en el año 1953 de la 
mano de la empresa Vallehermoso, antes incluso de juntarse con Sacyr para 
crear el grupo del que ahora estamos hablando. 
- Patrimonio: Controlado por Testa. Se dedica fundamentalmente al alquiler de 
oficinas y centros comerciales en los mercados de Madrid, Barcelona, París y 
Miami. 
- Servicios: Gestionado por Valoriza. Se centra en actividades de gestión del 
ciclo integral del agua, energías alternativas, medio ambiente y servicios 
públicos y multiservicios. 
Además, Sacyr llegó a una participación del 20% de Repsol a finales del 2006, 
actualmente es de solamente un 9,38%. 
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Antes de entrar en detalle del análisis en los tres periodos a los que nos estamos 
refiriendo constantemente en este estudio, veremos con un gráfico la evolución de la 
cifra de negocio y el beneficio neto del grupo. 
 
GRÁFICO 21. EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE SACYR. FUENTE SACYR. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
Tal como muestra el gráfico vemos que justo en el año en el que estalla la crisis 
mundial tanto la cifra de negocio como el beneficio caen respecto al año anterior. En el 
2009 se produce una cierta recuperación que no muestra la verdadera realidad de la 
situación, cosa que sí que vemos en los 3 años siguientes en los que el Grupo Sacyr 
obtiene siempre resultados negativos. 
Capital Social 
El capital social del año 2007 estaba repartido de la siguiente manera, solo se 
muestran las participaciones más importantes: Torreal S.A con el 10%, Cymefog S.L. 
con el 9,13%, Prilou S.L. con el 8,47%, Participaciones Agrupadas S.R.L el 8% y 
Rimefor Milenio Nuevo con el 7,7%. En la siguiente etapa las participaciones más 
importantes fueron Austral B.V. con el 10%, Prilou S.L. con el 8,47%, Participaciones 
Agrupadas S.R.L. con el 8%,  Rimefor Nuevo Milenio con el 7,7%, Cimefog S.L. con el 
7,65% y DISA Corporación Petrolífera S.A. con el 6,78%. En el periodo final el capital 
social de la empresa sufre bastantes cambios para llegar hasta la configuración que se 
tenía en el año 2012. Las participaciones más importantes son DISA Corporación 
Petrolífera con el 13,01% de las acciones, Austral B.V con el 9,62% y Prilou S.L. con el 
7,12%. 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 18.344 18.557 20.422 
TABLA 6. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE SACYR. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Diversificación 
 
GRÁFICO 22. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE SACYR. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Internacionalización 
 
 
GRÁFICO 23. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE SACYR SEGÚN EL VOLUMEN DE LA CIFRA DE 
NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
GRÁFICO 24. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE SACYR. ELABORACIÓN PROPIA. 
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VINCI 
 
VINCI es un grupo industrial francés que se creó en el año 1899 con el nombre de 
Société générale d’entreprises (SGE, Sociedad general de empresas). En el año 2000 
la sociedad fue rebautizada con el nombre de VINCI, que aún mantiene. 
VINCI tiene tres líneas de negocio bien diferenciadas, la de las concesiones, la de los 
contratos y la de holdings. El área de las concesiones está dividida en VINICI 
Autoroutes y VINCI Concessions. 
- VINCI Autoroutes: En Francia gestionan unos 4.385 km de autopistas, una red 
que es usada diariamente por cerca 2,2 millones de usuarios. 
- VINCI Concessions: Esta parte del negocio ayuda a diseñar, financiar, 
gestionar y mantener en su mayoría obras públicas e infraestructuras como 
aeropuertos, autopistas, ferrocarriles, aparcamientos y estadios de deportes. 
La parte de contratos se divide en VINCI Energies, VINCI Eurovia y VINCI 
Construction. 
- VINCI Energies: Esta área se dedica a dar soporte en la implementación, el 
equipamiento, la operación y la optimización de energías, transportes e 
infraestructuras de comunicación, instalaciones industriales y edificios. 
- VINCI Eurovia: Se dedica a las infraestructuras de transporte y al desarrollo 
urbano, además de operar ciertas instalaciones industriales. 
- VINCI Construction: Se dedica a la construcción en mercados como la 
edificación, la ingeniería civil, la ingeniería hidráulica y la construcción de 
instalaciones especializadas. 
VINCI es un gran grupo empresarial que opera en más de 100 países y que trabaja 
con más 2.000 compañías. 
En el siguiente gráfico veremos la evolución de la cifra de negocio de VINCI junto con 
el beneficio neto obtenido en cada año desde 2005 hasta el año 2012 para poder 
comprender la evolución que ha sufrido en los años en los que estamos realizando el 
estudio. 
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GRÁFICO 1.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE VINCI. FUENTE VINCI. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Como podemos observar en el gráfico superior, la evolución de estos últimos años del 
Grupo VINCI ha sido muy positiva tanto a nivel de cifra de negocio como de beneficio 
empresarial, obteniendo siempre valores positivos y una tendencia alcista. 
Capital Social 
La empresa con una participación más alta de VINCI era en el año 2007 Financiere 
Pinault con el 5%, los empleados de la compañía poseían en 8,2% de las acciones. En 
el año 2009 el dibujo era prácticamente el mismo, Financiere Pinault mantenía el 4% 
de las acciones y los empleados el 9,2%. En el año 2012 la situación cambió con la 
entrada de Qatari Diar Real Estate Investment Company que compró el 5,5% de las 
acciones pasando a ser la empresa mayoritaria, los empleados tenían en el año 2012 
el 9,9% de las participaciones. 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 158.000 162.000 192.701 
TABLA 1. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE VINCI. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Diversificación 
 
GRÁFICO 2. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE VINCI. ELABORACIÓN PROPIA. 
Internacionalización 
 
GRÁFICO 3. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE VINCI SEGÚN EL VOLUMEN DE LA CIFRA DE 
NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
 
GRÁFICO 4. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE VINCI. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Hochtief 
 
HOCHTIEF es una constructora alemana, la más grande de su país, y una de las 
compañías constructoras más grandes del mundo. 
La compañía se fundó en el año 1873 bajo el nombre de Gebrüder Helfmann. Estaba 
constituida por dos hermanos, uno de ellos dedicado a la realizar obras de contratista 
en grandes construcciones y el otro se encargaba de la parte financiera del negocio. 
En el 1880 la compañía empezó a producir sus propios materiales de construcción que 
luego utilizaban en sus obras, aunque aún eran una constructora muy local, sin 
grandes proyectos. No fue hasta el año 1921, con nuevos dueños y nuevos inversores 
que la firma empezó a crecer rápidamente, gracias también al buen comportamiento 
del mercado de la construcción en Alemania en aquel momento. 
A partir de entonces la empresa creció sin parar entrando en áreas de negocio y 
mercados distintos haciendo su negocio mucho más grande. Cabe destacar que el 
grupo ACS hoy en día es el mayor accionista del grupo con el 50,16% de las acciones. 
Las áreas de negocio en las que el Grupo HOCHTIEF opera son las siguientes: 
- Aeropuertos: Este segmento se encarga de gestionar aeropuertos y de realizar 
operaciones de mantenimiento en ellos. El volumen de cifra de negocio de este 
segmente es muy pequeño comparado con el de los demás. 
- Desarrollo: Esta parte del negocio se encarga de ofrecer servicios 
especializados en proyectos relacionados con la construcción de edificios y de 
infraestructuras. 
- Construcción: Este segmente de la empresa se encarga de la construcción de 
todo tipo de proyectos relacionados con la ingeniería civil y con construcción 
residencial y de oficinas. Aunque estas de aquí son sus actividades, los 
segmentos en los que reporta su actividad de construcción se dividen en 
HOCHTIEF Americas, HOCHTIEF Asia Pacific y HOCHTIEF Europe, según el 
área geográfica en la que se realiza la actividad. 
Vemos a continuación un gráfico donde aparecen la evolución de la cifra de negocio y 
el beneficio neto del grupo, para tener una visión completa del comportamiento que ha 
tenido en los últimos años. 
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GRÁFICO 5.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE HOCHTIEF. FUENTE HOCHTIEF. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
 
La cifra de negocio del grupo ha ido teniendo una evolución positiva en general a lo 
largo de la crisis, aunque en el año 2009 hubo un descenso que se recuperó con 
creces en los años posteriores. En cambio, si miramos la evolución del beneficio 
vemos claramente que en el año 2011 el grupo tuvo unos beneficios negativos que 
han truncado su evolución positiva que habían estado teniendo hasta el año 2010. 
Estos resultados negativos no se mantuvieron en el año 2012 y parece que han 
recuperado la senda de los beneficios positivos sobreponiéndose a la crisis sin 
demasiados problemas. 
Capital Social 
El capital social de la compañía en el año 2007 estaba repartido entre ACS con el 
25,08% y Rasperia Trading LTD con el 9,99%. En el año 2009 Rasperia Trading LTD 
desaparece como empresa propietaria de las participaciones de HOCHTIEF quedando 
solamente ACS, con el 29,98%, como la única empresa importante. En el año 2012 
ACS sigue con su tendencia a aumentar su participación en la compañía llegando a 
poseer el 49,9%, además Qatar Holding entró en la compañía comprando el 10% de 
las acciones. 
 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 52.449 66.178 79.987 
TABLA 2. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE HOCHTIEF. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Diversificación 
 
GRÁFICO 6. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE HOCHTIEF. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Internacionalización 
 
 
GRÁFICO 7. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE HOCHTIEF SEGÚN EL VOLUMEN DE LA CIFRA 
DE NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
 
GRÁFICO 8. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE HOCHTIEF. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Skanska 
 
Skanska es una compañía constructora de origen sueco, de hecho es la mayor de este 
país y una de las más grandes del mundo. 
En el año 1887 se fundó bajo el nombre de Aktiebolaget Skanska Cementgjuteriet y en 
sus inicios su negocio se basaba en la fabricación de productos de hormigón. 
Rápidamente después de su creación se convirtió en una empresa constructora y a los 
10 años de edad ya obtuvo su primer contrato internacional. 
En su país ha tenido  gran papel en la construcción de muchas de sus infraestructuras 
básicas, incluyendo carreteras, plantas de energía, oficinas y viviendas. 
Después del gran impacto que causó en su país y el gran crecimiento que esto le 
provocó a la compañía, ésta prosiguió con su desarrollo internacional entrando en los 
mercados sudamericano, africano y asiático. No fue hasta el año 1971 que consiguió 
entrar en el mercado norteamericano, donde hoy día es una de las principales 
compañías de su sector. 
En el año 1984, la compañía cambia su nombre compuesto al de Skanska. 
Las áreas de negocio en las que Skanska opera son las siguientes: 
- Construcción: Es el negocio de mayor importancia dentro de la compañía. 
Entre sus operaciones se incluyen construcciones residenciales y no-
residenciales y de bloques de edificios. 
- Desarrollo residencial: Invierte y desarrolla viviendas para la venta 
directamente a los compradores, es decir, actúa de inmobiliaria. 
- Desarrollo de la propiedad comercial: Inicia, desarrolla, alquila y vende 
proyecto de propiedad comercial. Principalmente edificios de oficinas, centros 
comerciales y propiedades logísticas. 
- Desarrollo de infraestructuras: Desarrolla e invierte en proyectos de 
colaboración público-privada (PPP), como autopistas, hospitales, escuelas y 
estaciones generadoras de energía. 
Viendo el gráfico siguiente podremos entender mejor la evolución de la empresa desde 
el año 2005 hasta el momento actual. Nos centraremos en ver la evolución de su cifra 
de negocio y su beneficio neto. 
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GRÁFICO 9.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE SKANSKA. FUENTE SKANSKA. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
 
La evolución de la cifra de negocios de SKANSKA ha sufrido muchos altibajos desde 
el año 2005, como podemos observar en el gráfico superior. Después del año 2006 la 
cifra de negocio sufrió un gran descenso que se mantuvo durante toda la crisis. No fue 
hasta el año 2011 cuando volvió a aumentar su cifra de negocio, superando en el año 
2012 los 15.000 millones de euros. En cuanto al beneficio neto, la compañía mantuvo 
una media muy buena durante los años de la crisis entorno a los 300 millones de 
euros. En el año de la mejora de la cifra de negocio, el 2011, los beneficios también 
aumentaron en gran medida hasta los 900 millones de euros, aunque no siguieron la 
tendencia de la cifra de negocio, ya que al año siguiente sufrió un descenso mayor que 
la subida del año anterior. 
Capital Social 
En el año 2007 las empresas que poseían una participación mayor al 5%, y que eran 
las más importantes, son Industrivarden con el 8% y AMF Pension Funds con el 6,4%. 
En el año 2009 y siguiendo con el criterio anterior las empresas a destacar son 
Industrivarden con el 7% de las participaciones, Alecta con el 7,1% y AMF Pension 
Funds con el 5,3%. En el último año de estudio, lás empresas con una mayor 
participación eran Industrivarden con el 8,3%, Alecta con el 8,2% y AMF Pension 
Funds con el 4,2% de las acciones. Por lo tanto, las acciones se han mantenido 
siempre en las mismas manos, mayormente. 
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Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 60.435 51.660 56.618 
TABLA 3. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE SKANSKA. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Diversificación 
 
 
GRÁFICO 10. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE SKANSKA. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Internacionalización 
 
 
GRÁFICO 11. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE SKANSKA SEGÚN EL VOLUMEN DE LA CIFRA 
DE NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Beneficio Neto 
 
GRÁFICO 12. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE SKANSKA. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Balfour Beatty 
 
Balfour Beatty plc es un grupo multinacional de infraestructuras que desarrolla sus 
actividades en el Mercado de la construcción de infraestructuras y servicios 
relacionados. 
La empresa se creó en el año 1909 de la mano de George Balfour, ingeniero eléctrico 
y mecánica, y Andrew Beatty, contable. En un inicio la compañía se centró en la 
construcción de tranvías. Su experiencia en el ámbito de la construcción se desarrolló 
a lo largo de la primera guerra mundial, sobretodo en el terreno de construcciones 
armamentísticas y de defensa. 
El Grupo tiene 4 áreas principales de negocio: 
- Servicios Profesionales: Las actividades principales de esta área son las de 
diseñar, planificar y programar programas de gestión de infraestructuras de 
transporte y de energías. 
- Servicios de Construcción: Esta área se centra en la construcción de obra civil, 
infraestructuras ferroviarias, construcción residencial y urbana. 
- Servicios de Apoyo: Centra sus actividades en ayudar a mejorar el 
mantenimiento de estaciones eléctricas e hidroeléctricas, gestión de autopistas 
y operaciones de mantenimiento de las mismas y ayuda a realizar programas 
de reciclaje en infraestructuras ferroviarias. 
- Inversión en Infraestructuras: Gestiona concesiones de colaboración público-
privada (PPP), principalmente en infraestructuras relacionadas con la 
educación, la salud, el alumbramiento de las calles y las residencias para 
estudiantes. 
Es la compañía de construcción civil más importante del Reino Unido y una de las más 
importantes del mundo. Tiene presencia en más de 80 países y da trabajo a más de 
50.000 personas en todo el mundo. 
A continuación veremos la evolución de las ventas que ha tenido la compañía en los 
últimos años y la evolución de su beneficio neto también. 
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GRÁFICO 13.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE BALFOUR BEATTY. FUENTE 
BALFOUR BEATTY. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
En el gráfico superior podemos apreciar que la cifra de negocio de la compañía ha 
tenido una evolución muy positiva que se ha estabilizado desde el inicio de la crisis. 
Así como la cifra de negocios ha obtenido unos resultados muy aceptables y 
constantes en los últimos años, el beneficio neto no ha sufrido la misma evolución. A 
partir del año 2009 se rompa la tendencia alcista que se había iniciado en el año 2006 
y la empresa entra en una fase en la que no logra estabilizar sus resultados, como 
muestra el dato del beneficio neto del 2012, que es el valor más bajo de los últimos 7 
años. Aun así la compañía consigue aguantar el tipo y no ha obtenido ningún resultado 
negativo durante sus actividades en los años de estudio. 
Capital Social 
El capital social de la empresa en el año 2007, estaba controlado principalmente por 
las compañías Standard Life Investments Limited, con el 9,06% de las participaciones 
y por Lloyds Banking Gruop plc con el 6,30%. En el año 2009, a parte de las dos 
compañías que ya estaban entre las más importantes, Standard Life Investments 
Limited poseía el 7,95% y Lloyds poseía el 4,35% de las participaciones, entró en 
juego una nueva compañía que compró el 6% de las acciones de Balfour Beatty, Legal 
& General Group. En el año 2012, el reparto de las participaciones cambió 
significantemente, las empresas con una mayor participación eran Prudential plc con el 
5,10%, Black Rock Inc con el 5,01 y Cause Way Capital Management LLC con el 
4,98%. Con lo que podemos decir que las acciones de la compañía han ido cambiando 
mucho de manos, es decir, que no ha sido muy estable en este sentido. 
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Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 34.779 42.297 50.174 
TABLA 4. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE BALFOUR BEATTY. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Diversificación 
 
GRÁFICO 14. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE BALFOUR BEATTY. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Internacionalización 
 
GRÁFICO 15. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE BALFOUR BEATTY SEGÚN EL VOLUMEN DE 
LA CIFRA DE NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
 
GRÁFICO 16. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE BALFOUR BEATTY. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Strabag 
 
STRABAG es una compañía dedicada a la construcción de obra civil con sede central 
en Viena, Austria. Es la principal constructora de su país. 
La compañía nace de la fusión de dos empresas. La primera de ella es Lerchbaumer, 
fundada en el año 1835 y la segunda es Strassenwalzenbetrieb, creada en el año 
1895 y a la que se conocía como STRABAG desde hacía tiempo. Ambas  empresas 
fueron compradas por la misma empresa, BIBAG. Este grupo también se dedicaba a la 
obra civil y años más  tarde sería renombrada a STRABAG. 
Los segmentos en los que la empresa separa su actividad son los siguientes: 
- Construcción Residencial e Ingeniería Civil: Este segmento incluye la 
construcción de propiedades comerciales e industriales, oficinas y edificios de 
administración, y viviendas residenciales. En el ámbito de la ingeniería civil, se 
encarga de proyectos relacionados con plantas eléctricas, puentes y 
estructuras de tecnología ambiental. 
- Infraestructuras de transporte: Esta parte de la empresa se encarga de la 
construcción de carreteras y autopistas de cemento, incluyendo también la 
construcción de todos los elementos relacionados con este tipo de proyecto 
como pueden ser los drenajes o el pavimento. Además en los últimos años ha 
entrado en el mercado de la construcción ferroviaria y de la energía hidráulica. 
- Túneles y Servicios: Esta parte del negocio incluye la construcción de túneles 
para carreteras y ferrocarriles. En el apartado de servicios, la empresa se 
encarga de desarrollar y dar soporte a cualquier tipo de proyecto. 
El grupo emplea actualmente a unos 74.000 empleados y actúa en su mayoría en el 
mercado europeo y en la península Arábica.  
A continuación veremos la evolución de la cifra de negocio y del beneficio neto que ha 
ido obteniendo la empresa a la largo de los últimos años. 
Anexo2 – Constructoras Europeas 
 
19 
 
 
GRÁFICO 17.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE STRABAG. FUENTE STRABAG. 
ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Como podemos observar en el gráfico superior, la cifra de negocio se mantiene muy 
constante durante todos los años que se muestran, solamente en el año 2012 sufrió un 
pequeño descenso. En cuanto al beneficio de la empresa, vemos que el año 2008 fue 
un año de inflexión donde se rompió la tendencia negativa que venía teniendo el 
grupo. Desde el 2008 hasta el año 2011los beneficios netos fueron aumentando año a 
año, hasta el último año en el que sufrió un gran descenso, disminuyendo más de la 
mitad del resultado obtenido en el 2011, hasta cerca de los 100 millones de euros. 
Capital Social 
En el año  2007, las participaciones del grupo estaban repartidas en la gran mayoría 
entre las siguientes empresas, cada una de ellas poseía el 25% de las acciones: 
Haselsteiner Group, Raiffeisen Group y Rasperia Trading. En el período siguiente, las 
empresas con una mayor participación eran Haselsteiner Group con el 33,7% de las 
participaciones y Raiffeisen Group con el 43,3%.En el año 2012, los mayores 
accionista eran Haselsteiner Group con el 28,9%, Rasperia Trading con el 18,2% y 
Raiffeisen Group con el 15,1%. Por lo tanto la mayoría de las acciones han estado en 
las mismas manos, con lo que ha sido estable en cuanto a la distribución del capital 
social. 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 61.125 75.548 74.010 
TABLA 5. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE STRABAG. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Diversificación 
 
GRÁFICO 18. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE STRABAG. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Internacionalización 
 
GRÁFICO 19. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE STRABAG SEGÚN EL VOLUMEN DE LA CIFRA 
DE NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
 
GRÁFICO 20. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE STRABAG. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
  
207
184
110
0
50
100
150
200
250
2007 2009 2012
Beneficio Neto
Anexo2 – Constructoras Europeas 
 
22 
 
Royal Bam Group 
 
Royal Bam Group es la mayor constructora holandesa dedicada a todo tipo de 
servicios relacionados con la construcción civil. Tiene su sede en Bunnik, Holanda. 
Los inicios del Grupo se remontan al año 1869, cuando de Adam van der Wal abrió 
una pequeña carpintería en un pequeño pueblo rural cerca de Rotterdam. Adam se 
especializó en la reparación de molinos de viento y de ataúdes. 
Generaciones más tarde la empresa creció muchísimo entrando en el mercado de la 
construcción y empezó a obtener construcciones grandes construcciones de obra civil 
y de obra residencial de uso público como hospitales y escuelas. 
Las áreas en las opera la compañía son las siguientes: 
- Construcción y servicios mecánicos y eléctricos: Esta parte del negocio se 
encarga de la construcción no-residencial y residencial. 
- Propiedades: Esta área está dedicada a la compra-venta y alquiler de 
propiedades de cualquier tipo, como instalaciones deportivas, centros 
comerciales y aparcamientos. 
- Ingeniería Civil: El trabajo en el que se basa esta parte del negocio consiste en 
diseñar, construir, gestionar y mantener cualquier tipo de obra civil, como 
pueden ser viaductos, aparcamientos o estaciones eléctricas entre muchas 
otras. 
- Colaboraciones Público-Privada: Colabora en proyectos asociados a las PPP 
(Public-Private Partnership). Construye y gestiona proyectos relacionados con 
las carreteras, el ferrocarril, la educación, la salud y la justicia. 
- Contratista mecánico y eléctrico: Centra su actividad en desarrollar, diseñar, 
construir y gestionar los sistemas eléctricos y mecánicos de construcciones 
residenciales, no-residenciales y de obra civil e industrial. 
- Consultoría e ingeniería: Da soporte a proyectos relacionados con mercados 
como el petróleo y el gas natural, el mercado de las energías renovables, el 
mercado farmacéutico y de gran consumo. 
El Grupo emplea actualmente a unos 23.000 empleados y tiene proyectos repartidos 
por todo el mundo. 
A continuación veremos la evolución de la cifra de negocio y del beneficio de la 
empresa que ha ido obteniendo en los últimos años para así poder tener una idea más 
clara a la hora de analizar la empresa. 
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GRÁFICO 21.EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL BENEFICIO DE ROYAL BAM GROUP. FUENTE 
ROYAL BAM GROUP. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Como podemos apreciar en el gráfico superior, la cifra de negocio del Grupo se ha 
mantenido muy estable aunque ha sufrido un pequeño descenso generalizado desde 
el año 2007. En cuanto al beneficio neto se refiere ha seguido un poco la misma línea 
que la cifra de negocio en lo que se refiere al descenso desde el 2007. Aunque este 
descenso es mucho más pronunciado llegando a tener pérdidas de cerca de 200 
millones de euros. En el año 2011, el beneficio tuvo una pequeña subida, aunque no 
se mantuvo en el año siguiente. 
Capital Social 
Las empresas con una mayor participación de la empresa en el año 2007 eran A. van 
Herk con el 9,8%, Delta Lloyd con el 6,0% e ING Group con el 5,5%. En el periodo 
siguiente, el año 2009, las empresas más importantes seguían siendo las mismas, 
aunque con unas proporciones algo distintas, A. van Herk poseía el 9,4%, Delta Lloyd 
seguía con el 6,0% de las acciones e ING Group subió hasta el 10,2% pasando a ser 
la empresa con más participaciones. En último año de estudio, las mismas empresas 
se mantenían entre las más poderosas dentro de la compañía. A. van Herk con el 
10,0%, Delta Lloyd con el 5,6% y ING Group con el 9,8% de las participaciones. Por lo 
tanto vemos que la compañía se ha mantenido muy estable en cuanto a la distribución 
de sus acciones. 
Empleados 
 2007 2009 2012 
Plantilla 28.007 28.464 23.188 
TABLA 6. EVOLUCIÓN DE LA PLANTILLA DE ROYAL BAM GROUP. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Diversificación 
 
GRÁFICO 22. DIVERSIFICACIÓN Y CIFRA DE NEGOCIO DE ROYAL BAM GROUP. ELABORACIÓN PROPIA. 
 
Internacionalización 
 
GRÁFICO 23. EVOLUCIÓN DE LA INTERNACIONALIZACIÓN DE ROYAL BAM GROUP SEGÚN EL VOLUMEN DE 
LA CIFRA DE NEGOCIO. ELABORACIÓN PROPIA. 
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Beneficio Neto 
 
 
GRÁFICO 24. EVOLUCIÓN DE BENEFICIO NETO DE ROYAL BAM GROUP. ELABORACIÓN PROPIA. 
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